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Resumen 
Este trabajo presenta evidencia preliminar sobre la relación entre 
inflación y crecimiento económico, con información correspondiente a los 
paises de la OCDE para el período 1960-1993, adoptando como marco 
teórico de referencia el modelo de crecimiento neoclásico aumentado con 
capital humano (Mankiw, Romer y Weil, 1992) . Además de la determinación 
del signo de la relación, se abordan tres cuestiones . En primer lugar, se 
examina si la incidencia de la inflación se manifiesta sobre el nivel de la 
renta per cápita de estado estacionario o sobre su tasa de crecimiento 
tendencial . En segundo lugar , se intenta identüicar los canales a través 
de los cuales la inflación incide sobre el crecimiento económico; en 
concreto, se trata de discernir si la inflación reduce la tasa de 
acumulación de aquellos factores productivos que determinan la evolución 
de la producción o si reduce la eficiencia con que estos se aplican en el 
proceso productivo. Y, finalmente, se estima el efecto de la inflación 
sobre la renta per cápita, analizando si se trata de un efecto lineal o si, 
por el contrario, varía con la propia tasa de inflación. 

I. INTRODUCCIÓN 
Las economías de la OCDE atravesaron, entre 1973 y 1984 J un 
período de inestabilidad macroeconómica que llevó la tasa promecüo. de 
inflación anual a cotas cercanas a113,0 %, tres veces más altas que la tasa 
media observada en la década anterior. Desde principios de los años 
ochenta, el control de la inflación se ha convertido en un objetivo 
prioritario de política económica en los países industrializados, inspirando 
la reforma de algunas instituciones y la aparición de otras nuevas, tanto 
nacionales como de coordinación internacional. Esta orientación de la 
politica económica viene avalada por las recomendaciones de los organismos 
económicos internacionales y se ha abierto paso gracias al amplio consenso 
existente entre las autoridades monetarias, los economistas y el público 
en general, en relación con las ventajas del mantenimiento de la 
estabilidad de precios. En efecto: los procesos de desinflación pueden 
suponer costes a corto plazo(1), aunque los beneficios que de ellos se 
derivan pueden ser muy sustancÍales y se manifiestan fundamentalmente 
a medio y largo plazo. La existencia de una correlación entre inflación y 
desempleo a corto plazo ha donrlnado el debate macroeconónrlco durante 
mucho tiempo. Sin embargo, la literatura económica adolece de la falta de 
una evaluación rigurosa y concluyente de los efectos negativos de la 
inflación sobre el crecimiento de la producción a largo plazo. 
En los últimos años, se ha desarrollado un conjunto de trabajos 
centrados en la evaluación de la incidencia de la inflación sobre el 
crecimiento económico. La mayoría de estos trabajos tiene en común su 
carácter empírico, pero difieren entre sí, tanto en relación con el ámbito 
territorial como en la especificación de las relaciones empíricas de las que 
se ocupan. Los resultados obtenidos hasta ahora no permiten obtener una 
conclusión definitiva sobre los efectos reales de la inflación, aunque la 
evidencia de una asociación negativa entre inflación y crecimiento parece 
abrirse camino en algunos estudios recientes (por ejemplo, Barro, 1995) . 
El objetivo primordial de este trabajo consiste en esclarecer cuál es el 
impacto de la inflación sobre el crecimiento económico para los paises de 
la OeDE, �on objeto de tener una idea más precisa de las ventajas que 
(1) Easterly (1995) pone en cuestión incluso la existencia de estos costes 
de corto plazo, al menos para algunos episodios históricos de control de 
procesos de hiperinflación. 
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reportan las políticas orientadas a la estabilídad de precios. Además de 
contrastar la existencia de dicho impacto, para 10 cual es preciso 
presentar la evidencia de la forma más rigurosa y exhaustiva posible t 
trataremos de responder a tres cuestiones. En primer lugar, se intenta 
identificar los canales a través de los cuales la inflación incide sobre el 
crecimiento económico. En concreto, se discute si el efecto negativo de la 
inflación se explica únicamente sobre la base de su impacto en el ahorro 
y en la inversión o si, por el contrario, hay otros canales adicionales a 
través de los cuales los desequilibrios macroeconómicos afectan 
permanentemente a la renta. En segundo lugar, se analiza en qué medida 
el efecto de la inflación se manifiesta sobre el nivel de la renta o sobre su 
tasa de crecimiento. Por último, se contrasta la existencia de un efecto 
diferencial de la inflación sobre el crecimiento, según consideremos 
observaciones o paises con tasas de inflación muy diferentes . . 
La ausencia de un modelo téorico que abarque al conjunto de 
factores que condicionan la relación entre inflación y crecimiento 
constituye una limitación importante e invita a interpretar los resultados 
con cautela . En este trabajo se adopta como marco de referencia el modelo 
de crecimiento neoclásico aumentado con capital humano (Mankiw , Romer 
y Weil, 1992) . De este modo, y mediante la explotación de las restricciones 
teóricas que incorpora , se pretende evitar la utilización de regresiones ad 
hoc en las que es dificil valorar la robustez de los resultados. La 
imposición de este marco teórico tiene también sus limitaciones , que se 
manifiestan principalmente en la necesidad de suponer una cierta 
homogeneidad entre países en ciertos parámetros tecnológicos y de 
comportamiento. Para paliar esta limitación, siquiera parcialmente , nos 
centraremos en el estudio de una base de datos homogénea, construida 
para el conjunto de la OeDE entre 1960 y 1993 . Los aspectos más 
relevantes de la estadística descriptiva, así como una descripción de la 
literatura teórica y empírica, se presentan en la sección 11. En la 
sección 111, se aborda la estimación de ecuaciones de crecimiento. Aunque 
la evidencia de corte transversal no es el objetivo principal de este 
trabajo , se presenta con el fin de comparar nuestros resultados con los de 
otros autores que mayoritariamente se presentan en este formato. Sin 
embargo, hay diversas razones para no limitar el estudio al análisis de 
corte transversal, por 10 que nuestra atención se centrará 
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primordialmente en los resultados obtenidos mediante la explotación de la 
variabilidad transversal y temporal de la información. En la sección IV, 
en primer lugar, se analiza si el efecto de la i�ción sobre el crecimiento 
es un efecto lineal o si, por el contrario, varía con la propia tasa de 
inflación, y, en segundo lugar, se evalúa la influencia del régimen de tipo 
de cambio en la relación entre inflación y crecimiento. La sección V 
concluye con algunas reflexiones adicionales junto al resumen de los 
principales resultados obtenidos. 
Entre estos resultados, cabe reseñar aquí los siguientes. Las 
elevadas tasas de inflación de las economías de la OeDE, especialmente 
entre 1973 y 1985 , han generado efectos significativos sobre el nivel de 
renta per cápita de estas economías. En cuanto al orden de magnitud de 
este efecto J el valor de los parámetros estimados indica que una reducción 
de diez puntos porcentuale� en la tasa de inflación (valorada como 
promedio entre 1960 y 1993), habria aumentado la tasa de crecimiento de 
la renta real per cápita entre 0 , 6  Y 0,8  puntos porcentuales por afio. Dada 
la dificultad para estimar con mucha precisión algunos de los parámetros J 
este efecto debe considerarse de una manera meramente indicativa del 
efecto negativo de la inflación. Sin embargo, aun con esta perspectiva, el 
efecto no es despreciable si se tiene en cuenta que, por ejemplo, para un 
pafs como España, la reducción de la inflación -hasta un nivel equivalente 
al de la Unión Europea (es decir, del 10,0% al 7 , 7%) habría permitido 
alcanzar en 1995 un PIB real per cápita equivalente al 105 'Is del 
observado. Por otro lado, la variabilidad de la inflación, al menos en la 
forma en que se ha medido en este trabajo, no parece tener un efecto 
apreciable a largo plazo. El impacto de la inflación, que aparece con el 
signo esperado tanto en la ecuación de nivel (estado estacionario) como en 
la de crecimiento (convergencia) de la renta per cápita, es mucho más 
nítido cuando se tiene en cuenta la inform�ción sobre la evolución temporal 
de las variables y cuando se incoryoran las restricciones teóricas sobre 
los parámetros. E! efecto de la inflación se manifiesta fundamentalmente 
sobre el nivel potencial de la renta per cápita y, por ello, tiene efectos 
sobre la tasa de crecimiento a medio plazo (mientras dura el proceso de 
convergencia real) J aunque no sobre el crecimiento sostenible o 
tendencia!. Por otro lado, al margen del efecto que la inflación tiene sobre 
la acumulación de factores productivos, un canal de transmisión adicional 
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de los efectos negativos de la inflación es la reducción de la eficiencia con 
la que se utilizan los mismos. El efecto de la inflación se mantiene para 
sub muestras alternativas, aunque es sensible a la presencia de algún pals 
atlpico (como en el caso de Islandia) y se detecta tanto en países con baja 
inflación como en los de inflación superior a la media. Sin embargo, 
nuestros resultados no son concluyentes en 10 que se refiere a la 
existencia de un coste marginal creciente asociado a la inflación. 
11. INFLACION y CRECIMIENTO: REPASO A LA EVIDENCIA 
11.1 Consideraciones teóricas 
La teoría del ciclo económico contiene diversas explicaciones de 
la correlación :positiva entre las fluctuaciones del output y alguna medida 
de la inflación. Sin embargo, la relación entre ambas variables se analiza 
con la perspectiva del corto plazo, ya que se centra en las desviaciones 
del output respecto a su tendencia y en el componente de la inflación que 
no se anticipa con exactitud. Aunque la mayoría de los economistas 
reconoce la existencia de una correlación negativa entre desempleo e 
inflación, las discrepancias son muy notables, cuando menos en tres 
aspectos. El primero es el relativo a la explicación teórica de esta 
regularidad empírica. Por otra parte, los economistas discrepan sobre la 
supervivencia de una curva de Phillips de pendiente negativa más alla del 
muy corto plazo(2). Queda, por último, la cuestión de la medida en que las 
autoridades económicas pueden utilizar esta correlación negativa para 
reducir el desempleo en las fases más �cesivas del ciclo, aun a costa de 
una mayor inflación. En definitiva, la .discrepancia e�tre los autores que 
se ocupan de la evolución a corto plazo de la economía se encuentra entre 
aquellos que defienden que la inflación es un mal necesario que acompaña 
(2) Entendiendo por tal el necesario para que la información se difunda 
entre los agentes económicos y para que los mercados se ajusten 
plenamente. 
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a las expansiones y los que argumentan que una mayor o menor inflación 
no tiene !Üngún efecto real(3) . 
Sin embargo, la inflación, incluso la plenamente anticipada, 
tiene efectos que se manifiestan fundamentalmente a largo plazo afectando 
a la capacidad productiva y a la renta potencial de las diferentes 
economías . La. discusión teórica y la formalización de esta relación ha 
pasado relativamente inadvertida para los modelos del ciclo económico, que 
no se ocupan de la causa principal de los efectos duraderos· de la 
inflación, y de su incidencia sobre la acumulación de factores productivos 
y sobre la eficiencia con la que estos se aplican a la producción de bienes 
y servicios. La teoría del crecimiento económico es la que se ocupa 
preferentemente de estos aspectos, aunque tampoco en ella se encuentran 
excesivas referencias a la relación entre los desequilibrios 
macroeconómicos de corto plazo y la evolución a largo plazo de las 
economías . No obstante, aunque no muy abundante, esta literatura. emite 
un inequívoco veredicto en cuanto al efecto pernicioso de la inflación a 
largo plazo. 
Hay que señalar, sin embargo, dos notables excepciones a este 
consenso. La primera es la de aquellos autores que argumentan que la 
inflación anticipada reduce los tipos de interés reales aumentando la 
inversión, debido a 10 que se conoce como efecto Tobin. Sin embargo, este 
efecto solo aparece en modelos que incorporan alguna forma de no 
superneutralidad, lo que limita notablemente su interés como 
representación del largo plazo . Además, el incremento de la inflación suele 
venir acompañado de una mayor variabilidad de la misma, cuyos efectos 
sobre la inversión pueden ser perjudiciales compensando aquel eventual 
efecto positivo. 
La influencia de los desequilibrios macroeconómicos sobre el 
crecimiento a largo plazo se produce a través de un mecanismo muy 
diferente, de acuerdo con los modelos de equilibrios múltiples y/o 
histéresis . Según este enfoque, la econoDÚa no presenta un equilibrio 
¡l) Al menos, cuando esta es plenamente anticipada por los agentes 
económicos .  
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único, sino que existen muchos niveles de actividad que pueden 
considerarse de equilibrio en el sentido de que la economía permanece 
sobre ellos, a menos que sufra alguna perturbación exógena. En estos 
modelos, incluso una perturbación transitoria(4) puede desplazar a la 
econODÚa de una situación caracterizada por un bajo nivel de desempleo a 
otra de alto desempleo, alrededor de la cual se estabiliza. La existencia de 
estos diversos equilibrios se debe a la presencia de algún tipo de 
complementariedad estratégica o de rendimientos crecientes en la 
tecnología de producción o intercambio (Mortensen, 1989) . Son muchos los 
autores que encuentran en este tipo de modelos la explicación fundamental 
de la persistencia del desempleo en los países de la Unión Europea 
(Blanchard y Summers, 1987), en comparación con lo que ha acaecido en 
economías de similares cotas de desarrollo. Así, los elevados niveles de 
desempleo en la actualidad vendrían explicados, en alguna medida, por los 
shocks macroeconómicos de los años ochenta, así como por la forma en que 
estos fueron contrarrestados por las autoridades económicas. De acuerdo 
con este enfoque, la desinflación ha podido generar efectos duraderos 
sobre la pr�ducción y el empleo. Así, una lectura simplista de estos 
modelos nos llevaría a pensar en una curva de Phillips cuya pendiente a 
largo plazo fuera negativa. Esta conclusión es, no obstante, precipitada, 
ya que de estos modelos no se deríva la conclusión de que la inflación ha 
de tener necesariamente efectos positivos(S). Una interpretación �s 
ajustada seria que la forma en que se abordan los procesos de desinflación 
no es neutral a medio plazo y que una estrategia errónea de control de la 
inflación puede contribuir a agudizar los costes de la misma(6). 
(4) Asociada, por ejemplo, a una desaceleración temporal de la inflación. 
(SJ En general, aunque la literatura teórica no hace especial hincapié en 
este aspecto, no está claro que el desplazamiento entre diversos 
equilibrios sea simétrico. Si bien una caída temporal de la demanda puede 
llevar a una economía a un peor equilibrio, no hay evidencia suficiente a 
favor de un movimiento contrario en respuesta a una política expansiva. 
(6) En concreto de los modelos de histéresis o persistencia se deduce que 
una estrategia gradualista de desinflaci6n puede, en ciertas condiciones, 
ser menos costosa que otra más drástica. 
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Los efectos negativos sobre la producción de la inflación 
anticipada se han estudiado, en general, en modelos de crecimiento, tanto 
en modelos de rendimientos constantes y ausencia de externalidades 
(Orphanides y Solow, 1990), como en alguna versión de los modelos de 
crecimiento endógeno (De Gregorio, 1993). La estructura de estos modelos 
es relativamente sencilla, ya que en ellos el incremento de la renta per 
cápita es el resultado de la acumulación de factores productivos y de la 
continua mejora de la eficiencia con la que estos se utilizan en la 
producción. La inflación puede afectar al crecimiento a través de uno u 
otro canal , o bien de ambos a la vez. 
El impacto negativo de la inflación sobre la inversión productiva 
ha sido suficientemente documentado en el análisis macroeconómico 
( Bruno, 1993). La incertidumbre asociada a la inflación no anticipada o a 
la volatilidad de la misma tiene unos efectos sobre la rentabilidad de la 
inversión que son igualmente conocidos ( Bruno, 1993, y Pindyck y 
Solimano, 1993). Pero incluso la inflación perfectamente anticipada reduce 
la rentabilidad a causa de la rigidez nominal en la estructura impositiva 
(por ejemplo , desgravaciones establecidas en términos nominales), de 
modo que, cuando aumenta la inflación, las desgravaciones en términos 
relativos se reducen y aumenta el coste efectivo de la inversión (Jones y 
Manuelli, 1993). Además , una elevada inflación genera incertidumbre 
sobre el curso futuro de la política monetaria , 10 que tiene efectos 
negativos sobre la inversión doméstica , así como sobre la entrada de 
capital extranjero . 
La inflación influye también en algunos otros factores 
determinantes del crecimiento a largo plazo. En particular, la acumulación 
de capital humano puede resentirse en un período prolongado de inflación 
por diversas razones ligadas al empeoramiento de la distribución de la 
renta y a la agudización de las restricciones de liquidez. Para Galor y 
Zeira (1994) J la existencia de un mercado de capitales imperfecto tiende 
a perpetuar las diferencias en la distribución de la renta, debido a la 
dificultad de los más pobres para endeudarse y para aumentar con ello su 
formación y capital humano . Si la inflación y la desinflación , u otra 
perturbación macroeconómica, afectan negativamente a la distribución a 
-11-
corto plazo t sus efectos sobre la renta potencial pueden ser 
significativos"'. Por otra parte, el Impacto diferencial de la Inflación 
sobre distintos agentes es perjudicial para los acreedores y para los 
perceptores de rentas nq indiciadas y puede desincentivar algunas 
relaciones económicas. En este sentido, el cambio en los precios relativos 
de consumo yacio puede distorsionar la elección entre renta yacio 
alejando a la oferta de trabajo de su nivel óptimo (De Gregario, 1993). 
Cuando la inflación afecta negativamente a alguna variable 
macroeconómica que se considera motor del crecimiento t como las que se 
acaban de mencionar J este efecto solo se detectará en las ecuaciones 
empiricas de crecimiento en ausencia de aquellas variables. Sin embargo, 
la mayoria de los modelos empiricos de crecimiento económico ya tiene en 
cuenta la influencia de estas variables mediante la inclusión de la tasa de 
acumulación de capital fisico, la de capital humano, la tasa de crecimiento 
de la oferta de trabajo o el gasto en I+D, como regresares adicionales en 
las ecuaciones. La presencia 'de la inflación, con un coeficiente 
significativo, en estos modelos es indicativo de un efecto que va más allá 
de la reducción en la acumulación de factores productivos y que se asocia 
a la incidencia de la inestabilidad macroeconóDÚca sobre la productividad 
total de los factores. Aunque esta presencia puede ser consecuencia de 
una mala especificación por omisión de variables relevantes(I), no faltan 
argumentos para justificar la relevancia de este canal de transmisión de 
los efectos negativos de la inflación. 
Aunque la formalización teórica de estos efectos ha sido 
escasa(9), hay un conjunto de argumentos que se han utilizado de forma 
'" Aleslna y Rodrlk (1992) han señalado otras razones por las que un 
empeoramiento en la distribución de la renta puede tener efectos negativos 
sobre el crecimiento económico. 
CI) Bajo la rúbrica de efecto eficiencia, se incluye la incidencia de la 
inflación sobre cualquier otro factor determinante del crecimiento y que 
no ha sido tenido en cuenta en el modelo. 
(9) Como ha señalado Briault (1995), es muy dificil derivar un efecto 
directo de la inflación sobre la productividad de los factores a partir de 
modelos de equilibrio general sin fricciones. 
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recurrente en la mayor parte de los trabajos que han tratado de justificar 
el efecto nocivo de la inflación en el largo plazo. Entre los costes 
derivados de la inflación, se encuentran los asociados a los cambios de 
precios ("menu COSt5") o al incremento en el número de transacciones 
necesarias para reducir las tenencias medias de saldos liquidas ("shoe­
leather costs"). Además, la inflación distorsiona las setistes de precios 
(Smyth, 1994) induciendo mayores y más frecuentes errores de predicción 
que dificultan la óptima asignación de recursos. La inflación dificulta la 
distinción entre elevaciones del nivel general de precios y cambi?s en los 
precios relativos. En general, el incremento de incertidumbre acerca de 
la evolución futura de la inflación y la dificultad en la identificación de 
alteraciones en los precios relativos suponen incentivos para que los 
agentes económicos dediquen más recursos a protegerse (o a 
aprovecharse) de la· inflación y menos recursos a ser eficientes y 
competitivos en la producción de bienes y servicios (De Gregorio, 1994). 
La inflación provoca incrementos en los tipos de interés que se 
hacen igualmente más volátiles al aumentar la prima de riesgo. La 
incertidumbre pone, a su vez, en peligro, el mantenimiento de la 
credibilidad en la estrategia de poUtica económica de la autoridad 
monetaria. Hay que tener presente que el grado de incertidumbre sobre 
el diseiío y ejecución futuros de la poUtica monetaria está relacionado con 
el nivel de autonomia del banco central. La literatura teórica reciente(IO) 
coincide en que la independencia del banco central contribuye 
positivamente al control de la inflación(1l). La persecución de diversos 
objetivos con distinto horizonte temporal por· parte de las autoridades 
económicas genera un sesgo inflacionista (Bar�o y Gordon, 1983), siendo 
una posible solución la delegación de la responsabilidad de las decisiones 
de politica monetaria en un banco central no sometido a la autoridad del 
(lO) Al d . respecto pue en consultarse los trabalos de Repullo (1993) o 
Fischer ( 1995). 
(11) El consenso en torno a este punto ex�ede el ámbito académico y, en 
este sentido, cabe señalar que desde 1989 se han introducido reformas 
legales tendentes a dotar de mayores cuotas de autonoDÚa al banco central 
en veinticinco paises (ver Cukierman, 1995). 
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gobierno y que tenga como objetivo prioritario la estabilidad de 
precios(2) ( Rogoff, 1985, Persson y Tabellini, 1993 Y Walsh, 1995). Una 
inflación elevada y fuera de control supone una señal negativa para los 
mercados financieros en relación con el grado de independencia Y I o de 
compromiso de la autoridad monetaria en la lucha por la estabilidad 
nominal, 10 que disminuye su credibilidad y con ello la eficacia en su 
actuación . Por último, pero no menos importante, la inflación reduce la 
eficacia con la que operan los distintos sectores productivos, en 
particular el financiero. Este fenómeno es especialmente pernicioso para 
el crecimiento económico tal y como King y Levine (1993) han argumentado 
recientementetlll• Estos autores presentan, además, evidencia empirica 
convincente sobre la existencia de causalidad positiva desde el nivel de 
desarrollo del sistema financiero (aproximado por una serie de indicadores 
agregados) hacia la tasa de crecimiento económico. 
II . 2  Evidencia internacional 
En esta sección, se presentan resumidamente los resultados 
obtenidos en diversos trabajos desarrollados en los últimos años, 
centrados en la evaluación de la incidencia de la inflación sobre el 
crecimiento económico a medio y largo plazo. El cuadro 2 . 1  recoge las 
características más significativas de algunos de estos trabajos. Kormendi 
y Meguire (1985) estiman una ecuación de crecimiento con información de 
corte transversal, en la que se controla el efecto de la renta inicial, así 
como una serie de indicadores macroeconómicos, entre los que está la 
(12) No obstante, al margen de la casi total unanimidad sobre el efecto 
favorable de la autonomía de la autoridad monetaria sobre la inflación, 
existen posturas contradictorias en cuanto al efecto sobre la variabilidad 
de la producción (Pollard, 1993, Debelle y Fischer, 1995, y Alesina y 
Gatti, 1995). 
Ol) Algunos autores (Pagano, 1993, y Japelli y Pagano, 1994) han 
señalado que las restricciones de liquidez, asociadas a un sistema 
financiero poco desarrollado y a una distribución desigual de la renta, 
pueden estimular el ahorro . Aunque es posible que un entorno más 
incierto pueda favorecer el ahorro precautorio, no está claro que esta 
incertidumbre, asociada a un sistema financiero poco desarrollado, facilite 
la canalización de estos fondos hacia el aumento de la inversión . 
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inflación. El efecto de esta variable sobre la tasa de crecimiento es 
negativo 1 pero pierde poder explicativo cuando se incluyen otros 
regresares 1 en particular la tasa de inversión, 10 que indicaría que el 
efecto de la inflación se maoüiesta principalmente reduciendo la inversión, 
pero no la productividad del capital. Grier y Tullock (1989) estiman un 
modelo que excluye la tasa de inversión e incluye diversas medidas de 
inestabilidad nominal (tasa de inflación, aceleración de precios y 
desviación estándar de la inflación). Los resultados difieren entre grupos 
de países, pero para la OC DE solo la variabilidad de la inflación parece 
tener un efecto significativo y negativo sobre el crecimiento. 
A partir de estos trabajos pioneros, el estudio de la influencia 
a largo plazo de la inflación se ha desarrollado preferentemente en el 
marco de ecuaciones de convergencia derivadas de la teoría del 
crecimiento económico(14). Algunas excepciones son, no obstante, los 
trabajos de Grimes ( 1991 ).  Smyth ( 1994 ) ,  Cardoso y Fishlow (1989) , 
Burdekin et al. (1994) y Bruno (1993) . Grimes plantea una sencilla 
especificación en la que la tasa de crecimiento de la producción se explica 
mediante diversos indicadores de la tasa de inflación, para los países de 
la OCDE. Los resultados sugieren, en general, una asociación negativa 
para la mayoría de los países, aunque esta correlación no es invariante 
ante cambios en el método de estimación. De igual modo, Smyth obtiene un 
efecto negativo de la inflación y su primera diferencia en el crecimiento de 
la producción del sector privado en Estados Unidos. Cardoso y Fishlow 
(1989) , utilizando un panel de promedios quinquenales para 18 paises 
latinoamericanos, encuentran un impacto negativo de la inflación en la tasa 
de crecimiento de la renta per cápita, siempre que se incluyen en la 
muestra los países con alta inflación. Este mismo efecto negativo es 
encontrado por Burdekin et al. (1994 ) ,  siendo más acusado en el caso de 
los paises desarrollados. En un estudio más completo, Bruno ( 1993) 
identifica una asociación entre inflación y crecimiento en los países 
industrializados que, sin embargo, lejos de ser invariante, ha atravesado 
(\4) En la próxima sección, se derivan estas ecuaciones y se discuten sus 
propiedades. 
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diversas fases asociadas con el ciclo económicoU�l. Bruno encuentra que 
el principal canal de influencia a través del cual los shocks 
macroeconómicos condicionan el crecimiento a largo plazo es su incidencia 
sobre la tasa de acumulación de capital, resultado que coincide con el 
obtenido por Pindyck y SoUmano (1993) en la estimación de ecuaciones de 
inversión para un amplio grupo de paises. 
Fischer (1991 , 1993) detecta una influencia muy importante de 
diversos indicadores macroeconóDÚcos de corto plazo sobre la tasa de 
crecimiento, tanto a través de un ejercicio de evaluación de la aportación 
de los distintos factores al crecimiento, como mediante la estimación de 
ecuaciones de convergencia. La inflación (al igual que otros indicadores 
de inestabilidad macroeconómica) reduce tanto la acumulación del capital 
como la productividad total de los factores. Cozier y Selody ( 1992) estiman 
el efecto de la inflación sobre el nivel y sobre la tasa de crecimiento del 
output por trabajador mediante una regresión de corte transversal, en la 
que las observaciones son promedios de las distintas variables entre 1960 
y 1985. La especificación elegida se deriva del modelo de crecimiento 
exógeno aumentado con el nivel y la varianza de la tasa de inflación. Para 
la submuestra de países de la OeDE, los efectos de la inflación son más 
apreciables en el nivel que en la tasa de crecimiento de la productividad, 
mientras que la variabilidad de la inflación no parece tener un efecto 
apreciable. Para una muestra más amplia, que incluye países menos 
industrializados, los efectos son más significativos (y siempre negativos), 
tanto a corto como a largo plazo. Este resultado coincide con el obtenido 
más recientemente por Barro (1995) en una muestra de 120 países. Este 
último encuentra que la inflación tiene un efecto negativo, aunque no muy 
grande, sobre el crecimiento a largo plazo, mientras que el efecto de la 
variabilidad de la inflación no es invariante ante especificaciones 
alternativas. El impacto negativo de la inflación resulta especialmente 
desfavorable para niveles relativamente más elevados de inflación, 
indicando la presencia de alguna no linealidad en el efecto considerado. 
(\SI Por ciclo económico, en este caso, no se entiende el 'ciclo de 
negocios', sino un fase más larga del desarrollo económico de la 
posguerra. 
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La conclusión general de estos y otros estudios (De Gregario 
(1992a, 1992b y 1994), Motley (1994» es consistente con la correlación 
negativa entre inflación y renta a largo plazo, que sugiere la literatura 
teórica. Sin embargo, el consenso a este respecto dista de ser total, ya 
que algunos autores han criticado estos resultados por la ausencia de un 
marco teórico suficientemente desarrollado en el que interpretarlos y, en 
particular, por la falta de robustez ante cambios en la especificación 
econométrica. Este último argumento se encuentra desarrollado en Clark 
(1993), quien encuentra que pequeñas alteraciones en el periodo 
muestral, en el grupo de paises o en la especificación econométrica, 
alteran sustancialmente el efecto estimado de la inflación en el contexto de 
las ecuaciones de convergencia. Levine y Zervos (1993) y, en particular, 
Levine y Renelt (1992) profundizan en esta linea de razonamiento. Estos 
autores llevan a cabo un exhaustivo análisis de sensibilidad del conjunto 
de variables explicativas de la literatura del crecimiento económico, 
mostrando cómo el efecto de la mayoria de ellas no es invariante ante 
cambios en el conjunto de información sobre el que se condiciona. Esto es 
cierto, en particular, para la tasa de inflación, pero también para el resto 
de las variables que aproximan la inestabilidad nominal en las economías 
de la muestra. No obstante, estos resultados no están tampoco libres de 
critica. El problema de la simultaneidad en la determinación de la tasa de 
inflación y de la renta se ha abordado desde muy diversos enfoques. En 
los últimos años, destaca una serie de trabajos que, basándose en la 
creencia generalizada de que mayores cuotas de independencia de la 
autoridad monetaria conducen a una mayor estabilidad monetaria y a una 
menor inflación, hán recurrido a la utilización de una variable que mida el 
grado de autonomía del banco central como instrumento para resolver este 
problema de endogenidad. En general, el impacto negativo de la inflación 
sobre el crecimiento a largo plazo se mantiene tras incorporar esta nueva 
variable a la especificación. Con otra perspectiva,_ Sala-i-Martín (1994) 
argumenta que la dificultad para encontrar una variable macroeconóDlÍca 
cuyo efecto sea invariante ante especificaciones alternativas de la ecuación 
de convergencia no debe interpretarse como ausencia de dicha influencia, 
sino más bien como la dificultad para encontrar indicadores que capten 
adecuadamente este efecto para cualquier período y grupo de países. Por 
último, Andrés, Doménech y Molinas (1995b) muestran que, para el 
conjunto de la OCDE, las variables de politica macroeconómica son incluso 
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más "robustastlí161 que las tasas de acumulación en la explicación del 
crecimiento económico. 
II.3 Inflación y crecimiento en la OCDE 
El cuadro 2. 2 recoge los estadisticos más relevantes que resumen 
la evolución de los paises de la OeDE durante el periodo muestral, tanto 
en los aspectos reales como de la inflación. Los países de la OeDE han 
crecido, por término medio, a una tasa del 2,7% anual durante los últimos 
treinta años, hasta alcanzar una renta per cápita de casi 16.000 dólares 
anuales en 1993. Las disparidades en la tasa de crecimiento son muy 
signüicativas. Los doce países con menor renta per cápita promedio en el 
período 1961-1993 han crecido casi un 1% más rápidamente (en promedio 
anual) que los países más ricos. Al margen de los casos extremos de Japón 
(5, 0%) Y Nueva Zelanda (1,4%), la mayoria de los paises alcanza, por 
término medio, una tasa de crecimiento que se sitúa entre el 2% y el 3% 
anual, excepto los países más pobres (España, Irlanda, Portugal, Grecia) 
cuya tasa de crecimiento ha sido superior al 3% anual. A pesar de esta 
tendencia a la reducción, las diferencias en renta per cápita en 1993 entre 
paises son todavía muy sustanciales. Por ejemplo, los países del G7 
alcanzan una renta per cápita superior en un 20% a la media de la OCDE en 
su conjunto. 
Entre los factores determinantes del crecimiento económico, la 
acumulación de factores productivos desempeña un papel decisivo. Así, 
los países de la OeDE han basado su crecimiento sostenido en una tasa de 
inversión elevada y relativamente estable que en promedio alcanza el 
19, 2%. En general, los países con mayores tasas de inversión (Japón, 
Noruega e Islandia) en el conjunto del período se encuentran entre 
aquellos que han experimentado mayores tasas de crecimiento. Por el 
contrario, entre los países con menor crecimiento, figuran algunos con 
(\6) No solo en el sentido de Levine y Renelt (1992), sino que la 
significación de variables como la inflación, el crecimiento de las 
exportaciones, etc. , se mantiene cuando se ampUa recursivamente el 
tamaño muestral considerado. 
- 1 8 -
tasas de inversión muy reducidas (Reino Unido y Nueva Zelanda)(I7). 
Hay J no obstante, algunas excepciones a esta asociación positiva entre el 
crecimiento d� la renta per cápita y la tasa de acumulación del capital, 
como en el caso de Suiza, Australia o Grecia. Esta inspección prelinúnar 
de los datos no permite destacar una pauta muy clara en 10 que se refiere 
a la relación entre el nivel de la renta per cápita y la tasa de inversión. 
De hecho, la tasa de inversión del conjunto de países con una renta per 
cápita inferior al promedio de la OCDE no es significativamente distinta de 
la observada para el conjunto de los países más ricos de la misma. 
La simple inspección de los datos no es tampoco muy 
esclarecedora en cuanto al signo del efecto de la inflación sobre el 
crecimiento económico . Las columnas 4 y 5 del cuadro 2.2 resumen el 
comportamiento de dos indicadores de la inflación para el conjunto de 
países considerados: la tasa promedio de inflación de cada país, para todo 
el periodo muestral , así como la variabilidad de la misma, medida por el 
coeficiente de variación .  Frente a la relativa homogeneidad de las tasas de 
crecimiento del PIB per cápita, se aprecia una notable dispersión en las 
tasas de inflación. Países como Turquía (32 , 3 'l.) e Islandia (25 , 1%) se 
sitúan claramente por encima de la media de la OeDE (8,7%). En el otro 
extremo, un grupo de paises, entre los que destaca Alemania con una tasa 
inferior al 4, O %, presenta una tasa de inflación media por debajo del 5, O 
%. La relación entre inflación y crecimiento no es inmediata. Si agrupamos 
los países de acuerdo con el nivel de su renta per cápita en el promedio del 
periodo 1961-1993, se aprecia que los paises más pobres han soportado 
una tasa de inflación media superior en tres puntos a la registrada en los 
paises más ricos . Sin embargo , con la perspectiva de la tasa de 
crecimiento, la evidencia es más ambigua. Los doce paises que más han 
crecido durante el período muestral no presentan una tasa de inflación 
promedio sustancialmente distinta de la del conjunto de la oeDE (8,8 
frente a 8 , 7 ) . En consecuencia, el análisis de correlación simple ( gráfico 
2 . 1 . 1 )  muestra una relación poco precisa entre inflación y tasa de 
crecimiento de la renta per cápita . Hay que tener presente , sin embargo , 
(7) El conjunto de países con mayor crecimiento medio en el período 
presenta , en promedio , una tasa de inversión superior en más de tres 
puntos porcentuales a la de los países con menor crecimiento. 
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que esta correlación omite la consideración de otros factores 
determinantes de la tasa de crecimiento de una economía, que se 
incorporan al análisis econométrico posterior. El gráfico 2 . 1  . 2  muestra que 
es suficiente controlar el efecto de la renta inicial de cada país en 1960 
para que la correlación (parcial) negativa entre la tasa de inflación y la 
tasa de crecimiento se maoüieste con claridad. Por otra parte, si parece 
apreciarse una relación negativa entre tasa de inflación y tasa de 
inversión. En concreto, el promedio de la tasa de inversión para los paises 
con menor inflación es superior en t�es puntos porcentuales a la de los 
paises con mayor inflación. 
Las caracteristicas recogidas en el cuadro 2 . 2  muestran 
tendencias del muy largo plazo que no se han mantenido estables a 10 largo 
del tiempo. Entre 1960 y 1993, las economias de la OC DE han atravesado 
distintos periodos de expansión y recesión, a 10 largo de los cuales han 
podido cambiar las relaciones entre las magnitudes macroeconómicas. Un 
análisis más desagregado en el tiempo puede arrojar alguna luz adicional 
sobre la relación entre inflación y crecimiento, para lo cual se ha dividido 
la muestra en tres periodos de un tamafio similar y que coinciden con tres 
fases bien diferenciadas: crecimiento sostenido (l961-1972 ) ,  recesión 
(1973-1984) y desinflación (1985-1993) .  
La caída en las tasas de crecimiento desde mediados d e  los 
setenta es apreciable no solo para el conjunto de la OcDE (gráfico 2 . 2 ) ,  
sino para los distintos grupos de paises considerados. La tasa promedio 
se reduce prácticamente a la mitad (del 4 , 1% al 2 , 0%) entre el primer 
período considerado y los otros dos. Esta caida es el resultado de una 
evolución muy dispar, de modo que los países de la OeDE pueden reunirse 
básicamente en tres grandes grupos. Por una parte, existe un conjunto 
de paises que evoluciona con la media de la oeDE (Austria, Bélgica, 
Alemania, Reino Unido, Italia, entre otros). En .segundo lugar, en otros 
países las fluctuaciones han sido mucho más acusadas, con un fuerte 
impacto de la recesión de 1973-1984 , pero también con una fuerte 
recuperación posterior; este es el caso de Espafia, Japón, Portugal, y, en 
menor medida, Grecia e Irlanda. Por último, es conveniente destacar la 
diferente pauta de comportamiento de una serie de paises que, si bien 
consiguieron mantener una notable tasa de crecimiento hasta bien entrada 
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la década de los ochenta, han sufrido una extraordinaria caida en sus 
tasas de crecimiento en los últimos 10 años. Este es el caso de Canadá, 
Finlandia, Islandia, Suecia y, hasta cierto punto, Noruega. 
Los paises de la OCDE, considerados en su conjunto, han 
experimentado un proceso de disminución gradual en su tasa de inversión 
(gráfico 2.3) . Así, en la fase de crecimiento sostenido (1961-1972) , la tasa 
de inversión media se situó en el 20, 3%, descendiendo al 19,1% en el 
periodo de recesión (1973-1984) y al 18,0% en la etapa de desinflación 
(1985-1993). De nuevo, este comportamiento agregado oculta 
comportamientos individuales muy dispares. En primer lugar, cabe 
distinguir un conjunto de paises (Austria, España, Reino Unido, Estados 
Unidos) que han mantenido estable la tasa de acumulación de capital a lo 
largo de los tres subperíodos. Otros paises han experimentado acusados 
descensos en la tasa de inversión, bien en la fase intermedia (1973-1984) 
como en el caso de Alemania J Luxemburgo y Holanda J o bien, en la fase de 
desinflación J como ha sucedido en Irlanda, Islandia y, sobre todo, en 
Noruega. Por último, paises como Japón, Canadá o Turquía, que 
presentan tasas de crecimiento y niveles de renta per cápita muy 
. diferentes, han mostrado una tendencia creciente en la evolución de su 
tasa de acumulación de capital. Con este análisis descriptivo no es posible 
identificar, con carácter general, una relación precisa entre el 
comportamiento inversor y el crecimiento para los distintos países de la 
OCDE. No obstante, parece observarse que la relación positiva entre 
crecimiento y tasa de inversión seria más pronunciada en la fase de 
recesión. Es también en esta fase donde se detecta de modo más preciso 
la relación inversa entre tasa de inversión y tasa de inflación. 
Como se desprende de los gráficos 2.2 Y 2.4, la evolución cíclica 
de las economias de la oeDE presenta una compleja relación con el 
comportamiento de la inflación. A un primer período en el que el 
crecimiento nominal se distribuía a partes i�ales entre crecimiento de los 
precios (5,2 % de tasa anual promedio) y del output (4,1 %), sígue un 
periodo en el que la tasa de inflación es casi siete veces superior a la tasa 
de crecimiento real (12, 9 frente a 2,0). El perlado 1985-1993 no ha sid'o 
capaz de recorrer todo el camino de vuelta hasta la situación previa a 
1973; en estos años, y a  pesar de los esfuerzos continuados por mantener 
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la inflación bajo control, esta ha sido todavía muy superior a la tasa 
promedio de crecimiento del output per cápita (7,7% frente a 1,9 %). 
También en este caso se aprecian diferencias. significativas entre paises. 
Los paises más ricos pudieron controlar mejor, en primera instancia, el 
shock inflacionista y lograron después recuperar los niveles previos a 
1973; así, la tasa de inflación en el G7 o entre los doce paises más ricos de 
la OCDE ha sido en el perlado 1985-1993 incluso inferior a la del periodo 
anterior a la recesión. Por el contrario, los paises menos avanzados de la 
OC DE presentan en estos últimos años una tasa de inflación casi el doble 
de la que sufrieron durante el periodo 1960-1972. 
Esta evolución de las principales variables macroeconómicas pone 
de manifiesto que las econoDÚas de la OC DE han alcanzado unas tasas 
considerables de crecimiento para lo cual han resultado determinantes el 
mantenimiento de elevadas tasas de inversión, así como el proceso de 
catching-up o convergencia. No obstante, la descripción de la evidencia 
empírica presentada en este epígrafe constituye solo una aproximación 
parcial al análisis de la relación entre la inflación y el crecimiento, ya que 
estamos prescindiendo de la consideración de otros determinantes del 
crecimiento cuya incorporación al estudio requiere un análisis de 
regresión. Por otro lado, la combinación de periodos con diversos 
resultados macroeconómicos indica que un mero análisis de corte 
transversal sobre grandes promedios históricos puede ser insuficiente 
para estudiar la relación entre inflación y crecimiento. Además, la 
evidencia apunta a que, en general, los paises más ricos de la OcDE han 
crecido menos que el promedio de la misma, por 10 que la correlación entre 
inflación y nivel a largo plazo de la renta per cápita ha de ser diferente 
de la correlación con su tasa de crecimiento. Esta distinción sugiere la 
conveniencia de un marco analítico que permita distinguir explícitamente 
entre efectos en el nivel y en la tasa· de crecimiento. Todas estas 
cuestiones se tienen en cuenta en el análisis abordado en la siguiente 
sección. 
- 22 -
III. ESTIMACIÓN DEL EFECTO DE LA INFLACIÓN 
Una de las principales limitaciones del análisis de la interacción 
de los determinantes del crecimiento económico a largo plazo y la 
existencia de desequilibrios macroeconómicos más o menos transitorios es 
la ausencia de un marco teórico adecuado. La articulación entre el corto 
y el largo plazo en un marco téarico común es una de las asignaturas 
pendientes en el análisis macroeconómico. Esta integración se ha intentado 
desde tres enfoques diferentes. Por una parte, los modelos de histéresis 
y equilibrios múltiples, a los que ya nos hemos referido en la sección 
anterior. En segundo lugar, ciclo y crecimiento se explican como 
manifestaciones de un mismo fenómeno también en los modelos de los ciclos 
realesOll, Por último, De Gregario (1993) presenta dos m"odelos de 
crecimiento endógeno en los que la inflación tiene un efecto negativo sobre 
la tasa de crecimiento sostenible a largo plazo. 
Ninguno 
,
de estos tres enfoques proporciona un marco 
suficientemente elaborado para el contraste empírico del efecto de la 
inflación sobre la renta a largo plazo. Los modelos de histéresis presentan 
dos limitaciones en este sentido. Por una parte, estos modelos predicen 
que el efecto de la Inflación sobre las variables reales puede ser duradero, 
pero únicamente en condiciones muy particulares!19J cabe esperar que 
dicho efecto sea permanente, de modo que pueda apreciarse en el largo 
plazo. Además, los efectos de las perturbaciones rnacroeconómicas no 
operan con la misma intensidad en ambos sentidos, de modo que es difícil 
captar su efecto en modelos lineales. Tampoco los modelos de crecimiento 
estocástico sin imperfecciones en los mercados hacen explicito ningún 
canal de influencia de la inflación. En los contados intentos de hacer 
explicito dicho canal de transmisión, como en los modelos presentados por 
De Gregorio (1993 ) ,  la incidencia negativa de la inflación sobre el 
1111) En estos modelos, una parte importante de la variabilidad de las 
rnacromagnitudes, que habitualmente denominamos ciclo económico, se 
explica como producto de fluctuaciones en la tasa de crecimiento causadas 
por la presencia de un componente aleatorio en la tasa de progreso 
técnico. 
1 19) En concreto, la tasa de paro debería presentar una raiz unitaria . 
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crecimiento se manifiesta a través de un mecanismo de dudosa relevancia 
en las econonúas avanzadas y con un sector financiero suficientemente 
desarrollado(101 . 
Dado este insuficiente desarrollo teórico , hay diversas razones 
que aconsejan abordar el estudio de la correlación entre inflación y 
desempleo en el marco de los modelos de crecimiento económico y, en 
particular, de las ecuaciones de convergencia propuestas por Barro y 
Sala"'i-Martin ( 1991) y que representan la principal proposición empírica 
de los modelos de crecimiento con rendimientos constantes. Consideremos 
un modelo de crecimiento en el que la tecnología viene representada por 
la siguiente función de producción de rendimientos constantes (a+�+y = 
1) , 
[11  
La productividad total de los factores (A,> crece a la tasa constante y 
exógena'211 el> , mientras que el capital fijo (K) y el capital humano (H)  
lo hacen según l a  proporción del output dedicado a su acumulación. 
Supondremos t además, que las tasas de depreciación de ambos factores 
son iguales. Con estos supuestos, es posible derivar la siguiente ecuación 
de crecimiento de la renta per cápita entre dos momentos [ ti t+",] 
[ 2 1  
e n  donde y representa el logaritmo de la renta per cápita, e n  el periodo 
indicado por el supíndice , e y. representa su valor de estado estacionario. 
La expresión [ 2] indica que la tasa de crecimiento de una economía tendrá 
un componente determinado por el crecimiento de la productividad de los 
factores a una tasa el> y otro que resulta de la propensión de dicha 
economía a situarse en su nivel de estado estacionario si por alguna razón 
(20) En este caso, el propio autor reconoce lo discutible de esta 
formulación teórica y recurre a una formulación empírica ad hoc para 
contrastar dicha correlación. 
(2)) En la formulación original de Solow ( 1956), la tasa de progreso 
técnico es exógena, aunque en modelos más recientes esta puede venir 
explicada por el conjunto de recursos dedicados a la investigación, por el 
tamafio del mercado, por el learning-by-doing, etc. 
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( shocks , condiciones iniciales , etc . )  está fuera de él. A es la ta� a la que 
la economia cierra la brecha entre su nivel de renta actual y el nivel 
potencial o de estado estacionario(22). Este nivel viene, a su vez, 
determinado por los parámetros de la función de producción, y por las 
tasas de acumulación de los factores productivos en el estado estacionario : 
y; = O· + �T + P -1 [1l5'; + y5;" - ( Il +Y )  log(n;+�+6 ) 1 [31  
en donde s · /<r  es el logaritmo de la tasa de inversión, S · h  representa al 
logaritmo de la tasa de acumulación de capital humano y n- es la tasa de 
crecimiento de la población, todas ellas evaluadas en su nivel de estado 
estacionario; por último , 6 es la tasa de depreciación del capital (físico y 
humano) que supondremos exógena e igual al 3\ anual(2l) , mientras que 
ce y es son dos constantes que combinan diferentes parámetros del 
modelo. 
La utilización del sistema de ecuaciones [ 2) y [ 3) como marco 
analitico no presupone la aceptación del modelo de crecimiento exógeno 
como la única representación posible de la evolución a largo plazo de las 
economias de la OCD�2.). La principal ventaja de este modelo es que 
recoge de forma sistemática la rnayoria de los factores que la literatura del 
crecimiento económico ha señalado como determinantes del mismo ; de este 
modo , se reduce el riesgo de incurrir en especificaciones ad hoc en las 
que la omisión de variables relevantes dificulta la interpretación de los 
resultados . 
A este respecto, cabe resaltar que, a diferencia de ecuaciones 
de crecimiento que no incorporan un mecanismo de ajuste o calching-up, la 
ecuación de convergencia permite controlar por el nivel de la renta per 
cápita al analizar los determinantes de su tasa de crecimiento. Como vimos en 
la sección anterior, la inflación parece estar positivamente correlacionada 
"" Esta tasa puede escribirse como : A= ( l -/l-Y) (n '+�+6) • 
(2l) Adoptando un valor que es estándar en la literatura . 
(2.) No obstante, las caracteristicas de estos paises no están muy alejadas 
de los supuestos básicos del modelo de crecimiento de rendimientos 
constantes .  
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con la tasa de crecimiento de la renta, pero negativamente con su nivel a 
largo plazo. Por 10 tanto, las ecuaciones explicativas de la tasa de 
crecimiento que excluyen el nivel de la renta como regresar pueden 
incurrir en un error de especificación por omisión de una variable 
relevante. 
Para contrastar la influencia de la inflación sobre la renta a 
largo plazo es habitual (Cozier y Selody, 1992) aumentar las ecuaciones 
[ 2 ]  y [ 3 ]  suponiendo que el indice de productividad (A,l evoluciona de 
acuerdo con la expresión [4] , que recoge la influencia de la tasa de 
inflación ( " l y de su variabilidad ( a l , 
[4] 
de modo que el sistema de ecuaciones que se ha de estimar es el formado 
por [ 2] y [3 ' ] : 
[3 ' ] 
Esta sencilla estructura permite contrastar las diversas 
hipótesis planteadas en este trabajo. En primer lugar, la presencia de las 
tasas de acumulación de factores en [ 2 ]  y [ 3' ]  permite discernir entre los 
dos canales a través de los que la evolución a corto plazo de una economía 
puede influir en su crecimiento a largo. En efecto: si la inflación influyera 
en el crecimiento únicamente mediante su impacto directo en la 
productividad total de los factores, podríamos esperar que el coeficiente Jll 
estimado en las ecuaciones [ 2 ]  y [ 3' ]  no fuera significativamente distinto, 
independientemente de la inclusión o no de las tasas de acumulación. Si 
este coeficiente varia sustancialmente, podremos concluir que existe un 
efecto de la inflación sobre el esfuerzo inversor de los agentes(2S). 
Por otra parte, el modelo de crecimiento exógeno detalla los 
determinantes del nivel a largo plazo de la renta per cápita, así como de 
(2S1 En ese caso, el posible impacto de la inflación sobre el crecimiento a 
largo plazo deberia ser evaluado mediante la estimación de ecuaciones de 
inversión. 
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la tasa de crecimiento sostenible . La inflación puede afectar a uno y lo a 
otra, aunque las implicaciones en términos de bienestar son diferentes . 
De acuerdo con la especificación de la ecuación [4],  el impacto de la 
inflación se manifiesta fundamentalmente sobre el nivel potencial de la 
renta per cápita, pero no sobre el crecimiento sostenible (representado 
por � ). Con el fin de contemplar esta última posibilidad, se considera 
más adelante una especificación alternativa, [4'] , que admite la influencia 
de la inflación sobre la tasa de crecimiento de largo plazo{26) :  
A ,  = Aa exp [ (�+�',, ) t] exp [1',,,] [4 ' ]  
de modo que el nuevo sistema de ecuaciones que se ha de estimar es el 
formado por [5] y [ 6] :  
Por último , el contraste de la posibilidad de un efecto no lineal 
de la inflación sobre la renta puede abordarse de diferentes formas . Como 
se discute más adelante , las diferencias en el efecto d.e la inflación pueden 
estudiarse por países o por niveles de inflación. En ambos casos , puede 
optarse por considerar que el modelo representado por las ecuaciones [ 2] 
Y [ 3' ]  difiere entre paises o por niveles de inflación, o bien, realizar el 
contraste con la inclusión de diferentes valores de 1J.1 ' en función del 
nivel de la tasa de inflación, en un modelo común para el conjunto de la 
muestra. 
Este enfoque presenta también algunos inconvenientes . En el 
plano teórico , están las limitaciones del propio modelo neoclásico, en el 
que la tasa de crecimiento sostenible a largo plazo no depende de la 
inversión, con 10 que la posibilidad de efectos sobre la tasa de crecimiento 
estacionario es muy limitada (De Gregario , 1994). Por otra parte , la 
metodología que se adopta en este trabajo adolece de una serie de 
limitaciones de carácter empírico , entre las que destaca la necesidad de 
(26) Esta especificación es la propuesta por Motley ( 1994), de la que se 
excluye el efecto de la variabilidad de la inflación para simplificar la 
expresión. 
-27 -
filtrar los datos de alguna manera , con el fin de evitar que las 
características de alta frecuencia dificulten la identificación de las 
relaciones de largo plazo. El procedimiento habitual de filtrado consiste 
en tomar promedios de las observaciones con 10 que las series temporales 
resultantes suelen ser demasiado cortas para estimar el modelo para un 
solo país; esto obliga a utilizar información referida a varios paises con el 
fin de evitar incurrir en limitaciones de grados de libertad . El supuesto 
impl1cito en este proceder es que todos los paises de la muestra se pueden 
considerar como observaciones procedentes de una misma población 
teórica, con lo que se impone la homogeneidad de los parámetros 
tecnológicos y de la respuesta a la inflación. Este supuesto es muy 
discutible , lo que constituye, sin duda, una de las principales limitaciones 
de los estudios que se han popularizado recientemente. En este trabajo, 
nos ceñiremos a esta práctica habitual, dejando la estimación con 
heterogeneidad en �os coeficientes para una extensión posterior . No 
obstante, analizaremos si nuestros resultados se mantienen para distintas 
submuestras de paises con el fin de evaluar las consecuencias de la 
imposición de la homogeneidad . 
IlI . l  Modelos de corte transversal 
En el cuadro 3 . 1 ,  se recogen los principales resultados del 
modelo estimado en formato de corte transversal, en el que, a excepción 
de la renta inicial (representada por la renta per cápita en 1960 de cada 
país ) , las variables son promedios sobre el conjunto del periodo muestral, 
con 10 que disponemos de 24 observaciones . Las estimaciones se han 
llevado a cabo por minimos cuadrados no lineales , en donde se han 
impuesto las restricciones teóricas derivadas del supuesto de rendimientos 
constantes y de la definición de l. .  Las columnas 1 y 2 recogen las 
estimaciones básicas derivadas de la teoria del crecimiento económico. En 
la primera , se presenta la estimación de los parámetros a y y a partir de 
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una ecuación estática como [ 3] (27) • Los parámetros estimados en la 
columna 1 son poco satisfactorios(28). La ecuación de convergencia 
absoluta (sin controlar por variaciones en las tasas de acumulación), 
cuyos resultados no se incluyen en el cuadro 3.1 J da lugar a una tasa de 
convergencia en torno al 1,5% anual. La inclusión de las tasas de 
acumulación mejora la explicación de la tasa de crecimiento, y, tras la 
imposición de las restricciones derivadas de la tecnología de rendimientos 
constantes, da lugar a unos valores estimados de los parámetros más 
acordes con lo esperado y con la evidencia empírica disponible (Mankiw 
el al. , 1992, Y Andrés el al. , 1 995a). En efecto : los parámetros estimados 
en la columna 2 indican la presencia de una tecnología de participaciones 
similares de todos los factores productivos ( 1 / 3, 1 / 3, 1 / 3}, Y una tasa de 
convergencia ligeramente superior al 2%. Si bien las restricciones teóricas 
implícitas en la definición de A se aceptan fácilmente, las restricciones 
entre las ecuaciones [ 2 ]  y [ 3] (columnas 1 y 2) se rechazan ampliamente, 
por lo que no se presentan resultados correspondientes a la estimación 
conjunta . 
Para contrastar la influencia de la inflación, se ha procedido a 
aumentar estas ecuaciones con la inflación media de cada país durante el 
período muestral y con su coeficiente de variación, como un indicador de 
la variabilidad de la misma (ecuación [ 3' ] ). El coeficiente de variación de 
la inflación no aparece nunca como significativo en las especificaciones de 
esta sección, e incluso con frecuencia aparece con signo positivo, por lo 
que se ha optado por presentar únicamente los resultados 
correspondientes a la tasa de inflación. El aumento de las ecuaciones de 
crecimiento con la tasa de inflación tiene efectos distintos, según se 
controle por la variabilidad de las tasas de acumulación. La renta per 
(27) Las especificaciones que se presentan incorporan la tasa de 
escolarización en enseñanza secundaria como indicador del capital humano. 
La incorporación de otras medidas, como el total de años de estudios de la 
población activa o la tasa de escolarización en enseñanza superior, da 
lugar a resultados similares. 
(281 La renta per cápita de estado estacionario se aproxima por el 
promedio muestral de la renta per cápita observada. Los resultados son 
similares J si la aproximamos por la renta per cápita del final del período. 
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cápita que las economías de la oeDE alcanzan en 1993, así como su nivel 
promedio durante el período considerado, están claramente 
correlacionados con la tasa promedio de inflación. De igual forma, cuando 
se incluye la tasa de inflación en la ecuación de convergencia absoluta, 
esta resulta negativa y fuertemente significativa, alterando 
sustancialmente la tasa de convergencia estimada (del l ,5%  al 2 , 2%). Esta 
correlación negativa con el nivel y la tasa de crecimiento se debilita 
extraordinariamente cuando incluimos en las ecuaciones las tasas de 
inversión en capital físico y humano . Si bien la inflación se mantiene en el 
límite de la significatividad en la ecuación de nivel ( columna 3), su t 
estadístico cae sustancialmente en la ecuación de convergencia (columna 
4). Por otra parte , cabe señalar que el resto de los parámetros del modelo 
no se altera sustancialmente. 
A la vista de estos resultados , podríamos concluir que la 
inflación tiene un efecto negativo sobre el nivel de renta per cápita a largo 
plazo en la OeDE y que este efecto actúa básicamente a través de la 
reducción de las tasas de acumulación: en particular, de la inversión . Con 
ello, predominaría el efecto inversión sobre el efecto eficiencia . Sin 
embargo , esta conclusión es precipitada, ya que la presencia de un efecto 
significativo de la inflación en las ecuaciones que excluyen las tasas de 
acumulación puede deberse simplemente a un problema de mala 
especificación por omisión de variables relevantes. Por otra parte, un 
análisis más detallado revela que la variable cuya inclusión hace caer la 
significatividad de la tasa de inflación es la tasa de crecimiento de la 
población, mientras que la correlación entre estas variables tiene una 
difícil justificación teórica . 
Las ventajas del análisis de corte transversal para el estudio de 
las relaciones de largo plazo, se contrarrestan , hasta cierto punto, con 
las limitaciones que impone el reducido número de observaciones 
disponibles para la OCDE. La presencia de algunos países con tasas de 
inflación muy superiores a la media puede afectar sustancialmente a los 
resultados obtenidos . Para evaluar la importancia de este efecto , se ha 
procedido a excluir sucesivamente de la muestra a España (tasa de 
inflación promedio del 10, 0%) , Grecia ( 1 2 , 1 %), Portugal ( 1 2 , 3%), Islandia 
( 25 , 1 %) y Turquía (32, 3%). España , Grecia y Portugal son paises con una 
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elevada tasa de crecimiento durante el período considerado, en buena 
medida, a causa de un fuerte efecto catching-up, debido a los bajos 
niveles de partida . La inflación por encima de la media podría haber 
contribuido a reducir la tasa de crecimiento en alguna medida. Sin 
embargo , donde este fenómeno está más presente es en el caso de 
Turquía , donde el bajo nivel de renta en 1960 hubiera augurado una mayor 
tasa de crecimiento que, no obstante, se sitúa por debajo de la media de 
la OeDE. Por ello, en todos estos países, la asociación entre crecimiento 
e inflación sería negativa o ,  en todo caso , no significativa,_ por lo que su 
inclusión en la muestra no tiene por qué sesgar hacia cero el coeficiente 
de la inflación en las ecuaciones de crecimiento . 
El caso de Islandia es diferente y su inclusión en la muestra 
distorsiona notablemente los resultados para el conjunto de la OCDE. 
Islandia es un país con un nivel de renta superior a la media en 1960 y con 
una tasa de inflación muy por encima de la media de la OeDE. A pesar de 
ello, Islandia ha crecido más rápidamente que la oeDE en su conjunto. El 
análisis comparativo no indica que la elevada tasa de inflación haya sido 
un obstáculo al crecimiento en este país , por 10 que, dada su elevada tasa 
de inflación, su inclusión en la regresión sesga al alza ( hacia cero) el 
efecto de la inflación. En las columnas 5 y 6, se recogen dos de las 
especificaciones de las ecuaciones de crecimiento aumentadas con inflación 
para el conjunto de la oeDE menos Islandia . Como en la muestra conjunta , 
las medidas de variabilidad de la inflación resultan no significativas y ,  con 
frecuencia, con signo positivo .  El caso de la inflación es muy diferente. 
La inclusión en la ecuación [3 ]  de la tasa de inflación (columna 5) hace que 
esta sea la variable más significativa, mientras que la tasa de inversión y 
de capital humano pierden toda capacidad explicativa . En cuanto a la 
ecuación de convergencia , la exclusión de Islandia no tiene efectos tan 
dramáticos, pero estos apuntan, sin duda, en una dirección similar: la 
tasa de inflación tiene un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento , que 
ahora sí resulta significativo . Además , la incorporación de esta variable 
afecta sustancialmente al resto de los parámetros estimados . La tasa de 
acumulación de capital humano pasa a ser no significativa, aumentando la 
tasa de convergencia por encima del 3,0% anual . 
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Los resultados de este apartado pueden interpretarse, por 
tanto , como evidencia en favor de un efecto significativo de la inflación 
sobre el output per cápita a largo plazo entre los países de la OCDE. Si 
bien es cierto que este efecto no es invariante en todas las 
especificaciones, en cualquier caso aparece con el signo negativo esperado 
y es significativo cuando se excluye el caso atipico de Islandia . La 
magnitud del efecto varia en función de la especificación elegida . Tomando 
como referencia la columna 6 ,  se encuentra que un incremento en la 
inflación media de diez puntos porcentuales supone una disminución del 
crecimiento de la renta real per cápita en un entorno de 0 , 6  puntos 
porcentuales por año. Expresado en otros términos , una inflación media 
menor en 10 puntos porcentuales habria aumentado el nivel de la renta real 
per cápita al final del periodo , alrededor de un 20 %. La inclusión de la 
tasa de inflación tiene un efecto notable en el conjunto de parámetros del 
modelo. Sin embargo , no discutiremos aqui este punto, ya que antes es 
preciso extender el análisis para tener en cuenta la dimensión temporal de 
la información . 
III. 2 Modelos con variación temporal 
Los resultados presentados en la sección anterior constituyen 
una aproximación preliminar al comportamiento en el largo plazo de las 
economias de la OCDE y aportan una primera evaluación del impacto de la 
inflación en el crecimiento. En la presente sección se opta por la 
utilización de un IIpoolingll de promedios cuatrienales como alternativa al 
uso de los promedios para el perlado completo . Esta explotación de la 
dimensión temporal de la información presenta algunas ventajas (Andrés , 
Doménech y Malinas , 1995a) . En primer lugar , la modelización de los 
procesos de crecimiento de las economías requiere la evaluación del 
comporta�ento de las distintas variables en periodos suficientemente 
amplios y,  por tanto , el análisis de sección cruzada resulta especialmente 
adecuado. No obstante , la utilización de medias cuatrienales, que sigue 
permitiendo eliminar el componente ciclico y aislar los factores relevantes 
para el crecimiento , aumenta de manera notable el tamaño muestral . En 
segundo lugar, la consideración de las medias de las variables 
macroeconómicas para el periodo completo puede estar ocultando pautas de 
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comportamiento muy diferenciadas, oscureciendo las relaciones entre las 
variables macroeconómicas y el crecimiento , que quedarán mejor captadas 
con el empleo de los datos cuatrienales . Una tercera ventaja derivada de 
la disponibilidad de promedios cuatrienales es la posibilidad de estimación 
de efectos distintos por subperiodos y de realizar contrastes de 
estabilidad estructural. Por otro lado, el aumento del tamaño de la muestra 
permite estimar efectos distintos por grupos de países. Finalmente, 
aunque el problema de la posible simultaneidad es más acusado cuando se 
utilizan promedios cuatrienales que cuando se utilizan promedios para el 
periodo completo , cabe, no obstante , la posibilidad de estimar por 
variables instrumentales utilizando como instrumentos las vari:ables 
endógenas desfasadasl29l• 
El cuadro 3 . 2  presenta los resultados de las estimaciones más 
representativas, entre las efectuadas para las ecuaciones de estado 
estacionario y de convergencia del modelo de crecimiento exógeno. Las 
regresiones que aparecen en el cuadro han sido estimadas por variables 
instrumentales (tomando como instrumentos los regresores desfasados uno 
y dos períodos) y utilizando el mismo indicador de capital humano que en 
los modelos de corte transversal . Los coeficientes estimados , tanto en las 
especificaciones lineales como en las no lineales, son bastante invariantes 
ante estos cambios en la especificación. 
El cuadro 3 .  2(a) presenta los resultados de las estimaciones de 
las especificaciones lineales. De las estimaciones de la ecuación de 
convergencia (columnas 1 a 4) , se desprende una evidencia coherente con 
la proposición de convergencia que se deriva del modelo de crecimiento 
ex6geno de Solow. Así, el coeficiente de la renta per cápita de inicio del 
período es siempre negativo y significativo , tanto si se incluyen 
regresores adicionales al nivel de renta per cápita de inicio del período 
(29) Este procedimiento no es siempre adecuado . De acuerdo con Barro 
(1995) • la inflación desfasada podría reflejar caracteristicas persistentes 
de las instituciones monetarias de los países que, a su vez, podrían estar 
correlacionadas con alguna variable omitida relevante para el crecimiento . 
Una alternativa es el uso de algún indicador , como los de independencia 
de los bancos centrales . Sin embargo , como seftala Barro , no es fácil 
encontrar variables de este tipo cuya correlaci6n con la tasa de inflación 
sea suficiente para que puedan considerarse instrumentos adecuados. 
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(convergencia relativa) como si no se incluyen (convergencia absoluta) . 
El valor implícito de la tasa de convergencia se sitúa, cuando se incluyen 
las variables' de estado estacionario , ligeramente por encima del 2%, que 
es el valor obtenido habitualmente en otros trabajos . Los coeficientes 
estimados para .las tasas de acumulación de los distintos factores tienen el 
signo esperado, aunque el del capital humano no resulta signüicativo. El 
coeficiente estimado para la tendencia , que de acuerdo con el modelo 
teórico estaria aproximando el progreso técnico , tiene, en contra de lo 
esperado, signo negativo. Este resultado plantea una primera dificultad 
de interpretación de los resultados de las ecuaciones en términos del 
modelo de crecimiento exógeno . En realidad J la tendencia está captando 
el proceso de descenso continuado en la tasa de crecimiento de la renta 
per cápita experimentado de forma generalizada, en el periodo 
considerado, por los paises incluidos en la muestra . Esta caida en la tasa 
de crecimiento tiene dos causas : una genérica , por e� agotamiento de las 
posibilidades de catch-up, conforme las diferencias de renta se 
reducen,)(l), y otra específica de los periodos centrales de la muestra 
debida a la recesión económica . Para evitar esta dificultad, presentaremos 
más adelante modelos en los que el componente deterministico del 
crecimiento se recoge mediante especificaciones alternativas . 
En las estimaciones de la ecuación de estado estacionario 
(columnas 5 y 6 ) ,  se obtiene el coeficiente positivo esperado para la 
tendencia . Por otra parte , los coeficientes de las tasas de acumulación de 
los distintos factores aparecen con el signo previsto, aunque, en el caso 
de la tasa de crecimiento de la población y en el de la acumulación de 
capital Cisico,· el coeficiente no resulta significativo. Como era de esperar, 
hay evidencia de correlación residual de primer orden(ll) . Esta 
correlación de primer orden puede interpretarse como evidem;ia en contra 
()O) Que ya viene recogido por el término dentro del paréntesis en [ 2 ] . 
f.lll Esta evidencia invalidaría la utilización como instrumentos , en la 
ecuación de estado estacionario , de variables endógenas desfasadas un 
solo periodo. No obstante, las estimaciones ( tanto individuales como 
conjuntas con la ecuación de convergencia) correspondientes a los cuadros 
3 . 2(a) y 3 . 2(b) se han realizado también utilizando las variables 
endógenas desfasadas dos y tres periodos , sin observarse cambios 
sustanciales en los resultados . 
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del modelo de crecimiento exógeno en el que el componente tendencial de 
output per cápita es estrictamente determinista(32). Ambas razones, as1 
como el valor de los parámetros estimados, nos hacen considerar con 
cautela los resultados obtenidos en la ecuación de estado estacionario. 
En general, cuando se incluyen la tasa de inflación y su 
variabilidad, tanto individual como conjuntamente, el resto de los 
parámetros no varía sustancialmente. En el caso de incluirse 
conjuntamente, la inflación resulta, tanto en la ecuación de estado 
estacionario como en la de convergencia, siempre negativa y significativa. 
Por el contrario, no se obtienen efectos significativos para el coeficiente 
de variación ni en la ecuación [31]  ni en la [2] , por 10 que se ha optado 
por presentar los resultados de las regresiones en las que únicamente se 
ha añadido la tasa de inflación ( columnas 3 a 6 ) .  Cuando se incluyen las 
variables de acumulación de factores (columnas 4 y 6 ) ,  el efecto de la 
inflación es menor que cuando se omiten (columnas 3 y 5), pero es 
significativo en ambos casos, poniéndose de manifiesto que el efecto de la 
inflación sobre el crecimiento se produce tanto vía inversión como vía 
eficiencia. 
El cuadro 3 .  2(b) recoge los resultados de las estimaciones de las 
especificaciones no lineales, bajo dos formas alternativas de consideración 
del progreso técnico . Así, se presentan los resultados de las ecuaciones 
en las que se ha incluido una tendencia (columnas 1 a 3) Y de aquellas en 
las que se ha sustituido la tendencia por un conjunto de variables ficticias 
temporales (columnas 4 a 6) . En general, se corroboran los resultados 
obtenidos con las especificaciones lineales en cuanto a signo y 
significatividad de los efectos de la acumulación de factores y de la 
tendencia . De nuevo, dado que la variabilidad de la inflación no resulta 
signilicativa, se presentan solo los resultados de las ecuaciones en las que 
se ha incluido únicamente la tasa de inflación . 
tJ2) En contraste con los modelos de crecimiento de rendimientos 
crecientes en los que el componente tendencial del crecimiento es 
estocástico. 
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En la .columna 1 ,  se presenta la estimación de la ecuación de 
estado estacionario en la que, al igual que en el modelo de corte 
transversal, los valores de los parámetros están alejados de los que se 
obtienen habitualmente en la literatura, destacando, en particular, el 
reducido valor de a .  No obstante, el efecto de la inflación aparece con una 
elevada t ratio . Los coeficientes para la ecuación de convergencia, cuando 
se estima independientemente (columna 2) , presentan valores más 
razonables y cercanos a los obtenidos anteriormente J con una tasa de 
convergencia en torno al 2 , 7%(33) . Los valores estimados de y y 1} ( 0 , 27 
Y 0,46,  respectivamente) son ligeramente diferentes de los habituales en 
la literatura. El efecto obtenido para la inflación es negativo y muy 
significativo!)4) . 
A diferencia de los modelos de corte transversal, en este caso 
no solo se aceptan las restricciones de rendimientos constantes en la 
ecuación de convergencia, sino que también se acepta la igualdad de l�s 
coeficientes entre ecuaciones . La columna 3 presenta la estimación de 
ambas ecuaciones conjuntamente, imponiendo la igualdad de los 
coeficientes a ,  1} y y entre ambas ecuaciones, asi como entre los 
coeficientes de la inflación. Las restricciones teóricas entre ecuaciones se 
aceptan, tanto conjuntamente como por separado , aunque en algún caso 
sea marginalmente. Cuando se estima conjuntamente, se obtienen unos 
coeficientes de la función de producción con participaciones próximas a 
{O, l ,  0,6  Y O,3} . El valor implícito para la tasa de convergencia es del 
3 , 3% Y sigue existiendo correlación residual de primer orden en la 
ecuación [3' ] .  
El efecto negativo de la inflación sobre la renta per cápita 
resulta mur robusto tanto en la ecuación de estado estacionario como en 
la de crecimiento. La influencia negativa de la inflación sobre el nivel de 
!ll) La inclusión de la inflación tiende a elevar ligeramente el valor 
estimado para la tasa de convergencia . 
(34) Los resultados son muy similares, cuando estimamos directamente 1 
en la ecuación de convergencia. La única düerencia radica en que, en este 
caso, el parámetro y resulta no significativo . 
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la renta pcr cápita en la OCDE parece bien establecida según los 
resultados presentados hasta aquí, que coinciden con los obtenidos por 
otros autores ( Cozier y Selody , 1992), aunque el efecto sobre la tasa de 
crecimiento sostenible es menos claro . De este modo , si la tasa de inflación 
aparece como un determinante de y' , puede aparecer igualmente en la 
ecuación de converge.ncia, sin que quede claro si el efecto en esta 
ecuación es sobre el nivel o sobre la tasa de crecimiento . Para discernir 
ante qué clase de efecto nos encontramos, se ha estimado una 
especificación alternativa (ecuaciones [ 5 ]  y [ 6 ] ) ,  donde se impone el 
efecto de la inflación en el componente de ajuste de la ecuación de 
convergencia ( 1J.1 ) Y se estima la presencia de un efecto independiente 
sobre el componente tendencial de la tasa de crecimiento ( �' ) . En todos 
los casos, predomina el efecto de la inflación sobre el nivel de la renta per 
cápita ( 111 ). Si bien ambos efectos resultan significativos y negativos 
cuando se consideran por separado, la inclusión de ambos en la ecuación 
de convergencia muestra que el efecto sobre la tasa de crecimiento 
tendencial ( t' ) es poco significativo e incluso positivo en algunas 
especificaciones . De este análisis, parece desprenderse que el efecto de 
la inflación se produce sobre el nivel de renta per cápita de estado 
estacionario (con lo que el impacto sobre la tasa de crecimiento será un 
efecto de medio plazo, mientras dura el proceso de convergencia real) , 
más que sobre la tasa de crecimiento tendencial de la economía . 
Por otro lado, dada· la ambigüedad en la interpretación del 
coeficiente negativo de la tendencia ( � ) en la ecuación de convergencia, 
puede ser útil analizar la sensibilidad de los resultados ante 
caracterizaciones alternativas del progreso técnico . Se han probado tres 
de estas alternativas , aunque solo los resultados relativos a la tercera de 
ellas han sido recogidos en el cuadro 3.2 ( b ) .  La primera posibilidad 
consiste simplemente en suprimir la tendencia de la ecuación de 
convergencia . Aunque, en general, la eliminación de esta variable 
empeora el ajuste de las ecuaciones , no se producen cambios sustanciales 
en los coeficientes estimados para las variables básicas del · modelo de 
crecimiento exógeno ni para la tasa de inflación .. Cuando se suprime la 
tendencia, disminuye el tamaño del coeficiente del capital fisico en la 
ecuación de estado estacionario y el del capital humano en la ecuación de 
convergencia; de esta forma, se rechazan las restricciones teóricas entre 
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ecuacionesllSJ • En 10 que hace referencia al efecto de la inflación , su 
signo sigue siendo negativo y significativo en todas las versiones del 
modelo(16). La segunda alternativa es proceder como se hace habitualmente 
en la literatura , imponiendo una tasa de progreso técnico igual al 2%(37). 
La imposición de este parámetro es fácilmente aceptada por los datos, con 
10 que el resto de los parámetros del modelo tampoco cambia de una forma 
muy significativa. 
La tercera modelización alternativa del progreso técnico consiste 
en la inclusión de un conjunto de variables ficticias temporales, que 
permiten un cambio en el valor de la constante para cada periodo 
considerado . Estas variables captan los efectos agregados que inciden 
sobre la tasa de crecimiento promedio de los paises de la OeDE, aparte de 
los recogidos en la parte derecha de la ecuación . Entre estos efectos , debe 
estar, sin duda, el progreso técnico . Se trata de una modelización de los 
efectos temporales más flexible que la simple inclusión de una tendencia , 
y ,  por tanto , debe producirse una mejora del ajuste . Esta mejora es 
apenas perceptible en la ecuación de estado estacionario , pero es muy 
significativa en la ecuación de convergencia . Los resultados de esta 
especificación se presentan en las columnas 4 a 6 del cuadro 3 . 2  (b) . 
Cuando incluimos una constante y un conjunto de variables 
ficticias temporales (omitiendo la correspondiente al último periodo) ,  
obtenemos coeficientes negativos y decrecientes en valor absoluto para las 
variables ficticias en la ecuación de estado estacionario , lo cual es 
coherente con el coeficiente positivo que se obtenía para la tendencia . Por 
otro lado, los coeficientes de estas variables son positivos y decrecientes 
en la ecuación de convergencia , lo cual admite una interpretación similar , 
[H) Los coeficientes estimados para la ecuación de convergencia �puntan 
hacia una función de producción con participaciones (0,35,  0,45 Y 0 , 2) 
con una tasa de convergencia implícita en torno al 2 , 7%. 
(16) Es decir, tanto en la estimación individual o conjunta de ambas 
ecuaciones, imponiendo las restricciones teóricas entre ecuaciones 
(Incluidas las relativas a la definición de A ) ,  y tanto si se incluye el 
coeficiente de variación como si no se hace. 
()7) De hecho, este es el valor de rp que'se incluye en la definición de A .  
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aunque más completa que la del mero 'regreso técnico'.  En este caso , las 
variables artificiales están recogiendo la caída en la tasa de crecimiento 
que con carácter generalizado tuvo lugar en particular entre los años 1973 
y 1985(l'). Los coeficientes estimados para los parámetros del modelo de 
crecimiento exógeno, incluyendo la tasa de convergencia, son similares a 
los obtenidos en el modelo con tendencia , tanto en las especificaciones 
lineales como en las no lineales de las ecuaciones [ 2 ]  Y [ 3' ] .  
Las mayores diferencias se aprecian en los efectos de la 
inflación. Aunque su efecto sigue siendo negativo, tanto en la ecuación de 
estado estacionario como en la de convergencia, en esta última el 
coeficiente resulta no significativo (t=-0, 88) . Este resultado merece ser 
interpretado con cautela, ya que la incorporación de diferentes constantes 
por períodos está captando una buena parte del efecto que se le supone 
a la inflación en este tipo de modelos. El periodo de más bajo crecimiento 
(1973-1985) coincidió con una inflación muy elevada , asl como con fuertes 
perturbaciones macroeconómicas. Las variables artificiales captan bien 
este efecto agregado, y, al resumir el impacto de todos estos shocks, 
tienen un contenido informativo superior al de la tasa de inflación . Por 
ello, no es extraño que la capacidad explicativa adicional de esta última 
variable se vea reducida significativamente.  
No obstante , el efecto negativo de la inflación reaparece cuando 
estimamos de forma conjunta las ecuaciones [ 2 ]  y [3' ] , con la consiguiente 
ganancia de eficiencia . Es fácil aceptar , individual y conjuntamente, la 
igualdad de los parámetros del modelo al nivel de significación del 5%. En 
este caso, el impacto de la inflación es muy significativo en ambas 
ecuaciones , tanto si se impone la igualdad de coeficientes ( con un t 
estadlstico de -4 , 2 )  como sin imponerla (con t estadlsticos de - 3 , 9  y - 2 , 2  
e n  las ecuaciOnes [ 2 ]  y [ 3' ] ,  respectivamente) . También en esta 
especificación se ha procedido a contrastar si existe un efecto autónomo 
de la inflación sobre el componente tendencial o determinista q.e la tasa de 
crecimiento. Para ello, se ha incorporado la inflación en la definición de 
y. y se ha incluido también como regresor adicional fuera del término de 
(lB) Y también, aunque con menos intensidad, a partir de 1990. 
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ajuste. Es decir, se han estimado las ecuaciones [ 5 ]  y [ 6 ] , imponiendo la 
igualdad de los coeficientes a y y .  En todo caso, el efecto de la inflación 
sobre y. predomina sobre el efecto que actúa a través del progreso 
técnico, es decir, sobre la tasa de crecimiento propiamente dicha(19). 
Cuando se impone la igualdad del parámetro de la inflación en la definición 
de y. en [ 5 ]  y [ 6 ] , este resultado se mantiene, apareciendo un efecto 
significativamente negativo de la inflación, sobre la renta de estado 
estacionario , mientras que el efecto sobre la tasa de crecimiento es no 
significativo. 
Finalmente, como ya se hizo en la sección III . l  con información 
de carácter transversal , se ha analizado la sensibilidad de los resultados 
a la exclusión de determinados paises. De nuevo, en el caso de Islandia, 
su exclusión supone una modificación sustancial de los resultados 
obtenidos, como puede comprobarse mediante la comparación de las 
columnas ( 1 )  y (2)  del cuadro 3 . 2 (c) con las columnas (2) y (5) del 
cuadro 3 .  2(b) , respectivamente . As!, el impacto de la inflación sobre la 
tasa de crecimiento se duplica cuando se excluye Islandia de la muestra 
utilizada . La omisión individual de otros países no afecta 
significativamente a los resultados . 
En cuanto a la magnitud del efecto de la inflación, tomando como 
referencia la columna 1 del cuadro 3 .  2(c) (de modo que sea comparable con 
el comentario sobre la columna 6 del cuadro 3 . 1 ) ,  se ha obtenido que un 
incremento en la inflación media de diez puntos porcentuales reduce el 
crecimiento de la renta real per cápita en un entorno de 0 , 8  puntos 
porcentuales por afio. Este impacto es algo superior al obtenido en el 
análisis de corte transversal . 
IV. ¿ES ESTABLE EL EFECTO DE LA INFLACION? 
El conjunto de resultados presentado en las secciones anteriores 
constituye una evidencia favorable a la existencia de un impacto negativo 
de la inflación sobre el crecimiento a largo plazo. Además , este efecto 
(39) De hecho, este último efecto seria positivo, aunque no significativo .  
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resulta invariante ante la utilización de diversos niveles de agregación en 
la información utilizada y ante la introducción de distintas variaciones en 
las especüicaciones empleadas. Por otro lado, aunque no se presentan los 
resultados correspondientes, el efecto de la inflación sobre el crecimiento 
también se mantiene ante alteraciones en el procedimiento de estimación y 
en la construcción de alguna de las variables empleadas. 
Una cuestión relevante que falta por abordar consiste en 
determinar si el coste marginal de la inflación es constante o si, por el 
contrario, el impacto de la inflación sobre el crecimiento varía, conforme 
nos situamos en tasas de inflación superiores. Un buen número de trabajos 
empíricos que se ocupan de estimar los determinantes del crecimiento 
emplean bases de datos para un conjunto amplio de países , con 
características económicas e institucionales muy düerenciadas. Por el 
contrario, en este trabajo, con el fin de ganar en homogeneidad, se ha 
optado por restringir la muestra ; en concreto, se ha utilizado información 
correspondiente a los paises de la aCDE. Aun así, la muestra empleada 
contiene economías con evoluciones muy dispares, lo que aconseja tratar 
de evaluar las diferencias por submuestras (definidas por paises o por 
observaciones) en los efectos estimados(40). El criterio de división básico 
considerado ha sido el nivel de inflación ; es decir, el objetivo central de 
este epigrafe es el de tratar de evaluar detalladamente cómo varía el efecto 
de la inflación sobre el crecimiento, en función del nivel de inflación .  No 
obstante, adicionalmente se presentan los resultados obtenidos en las 
estimaciones para distintas submuestras, definidas en función del régimen 
de tipo de cambio vigente. 
El carácter lineal de la relación entre inflación y crecimiento, es 
decir , la sensibilidad de dicha relación al nivel de inflación constituye un 
(<lO) Existe un posible sesgo , por selección endógena de las submuestras, 
en alguno de los resultados presentados en esta sección. No obstante, 
dado el reducido tamaño de sección cruzada de la muestra empleada, no es 
posible utilizar los procedimientos habituales de corrección de este sesgo. 
Además , la utilización de criterios alternativos a los empleados y que no 
padecen de este problema de endogenidad (por ejemplo, división en 
función del nivel de inflación en los dos primeros subperfodos y no en 
función del nivel medio de inflación a lo largo del período) lleva a 
resultados similares . 
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punto central del análisis en diversos trabajos que han tratado de evaluar 
el impacto de la inflación sobre el crecimiento a largo plazo de las 
economias . Los distintos enfoques adoptados en este punto han llevado a 
resultados en apariencia contradictorios. Asi, por ejemplo, Barro (1995 ) ,  
estimando coeficientes diferentes por niveles de inflación, encuentra un 
mayor efecto de la inflación sobre el crecimiento en el tramo de inflación 
más alta. Por el contrario, Motley (1994) , estimando el modelo de 
crecimiento exógeno ampliado con inflación para distintas muestras de 
países ,  obtiene un mayor impacto de la inflación para aque110s países con 
menor nivel medio de inflación. 
Una especificación -como la representada por las expresiones [2]  
Y [3']- que contemple una relación lineal entre la tasa de crecimiento de 
la renta per cápita y la tasa de inflación implica un efecto marginal de los 
cambios en la inflación constante para todos los niveles de inflación. 
Existen dos modelizaciones alternativas . Por un lado, si reemplazamos la 
tasa de inflación por su logaritmo y se obtiene un coeficiente negativo) se 
verificará que el beneficio marginal de la reducción de la inflación es 
menor cuanto mayor sea el nivel de inflación. Por el contrario, si junto a 
la tasa de inflación incluimos el cuadrado de la misma y este se estima con 
coeficiente negativo, se obtiene que el impacto. marginal de las variaciones 
en la inflación es creciente en el nivel de inflación. 
Las columnas 2 y 3 del cuadro 4 . 1  incluyen las especüicaciones 
logarítmica y cuadrática del efecto de la inflación. En primer lugar, con 
la especificación logarítmica se eleva la importancia estadística del efecto 
de la inflación . Esta ganancia de significatividad es notablemente mayor 
en el caso de incluir a Islandia en la estimación � Este hecho es coherente 
con el argumento de Clark (1993) de que la transformación logaritmica 
tiende a atenuar la importancia de países atípicos (en el sentido -de que 
combinan alta inflación y alto crecimiento) .  En segundo lu�r ,  en la 
especificación cuadrática se obtiene un coeficiente positivo para la 
inflación al cuadrado, lo que implicaría un beneficio marginal derivado de 
la reducción de la inflación decreciente con el nivel de inflación e incluso 
para algún rango de Inflación la reducción de la Inflación tendría un 
impacto negativo sobre el crecimiento. No obstante, en ambos casos, se 
obtienen ajustes muy similares a los de la especificación lineal inicial 
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(columna 1 ) ,  por lo que esta puede considerarse como una modelización 
aceptable del efecto de la inflación en el crecimiento. 
El análisis del impacto marginal sobre el crecimiento de los 
cambios en la inflación puede abordarse con perspectivas diferentes. Asi, 
en primer lugar, Barro (1995) estima la ecuación de conve!gencia del 
modelo de crecimiento exógeno ampliada con la tasa de inflación, pero 
considerando coeficientes distintos para la inflación según los tramos. En 
este trabajo, se ha estimado una especificación de este tipo, donde se han 
definido tres tramos de inflación: 
• P-1 [m s; • •  y s;" - (m • y )  log (n; • \TI • � )  J I  
[7] 
Ra es igual al nivel de inflación si este es menor del 6% y O en otro caso; � 
es igual al nivel de inflación si este está comprendido entre el 6% y el 12% 
y O en otro caso, y Ro; es igual al nivel de inflación si este es superior al 
12\ y O en otro caso. Los resultados de la estimación de esta especificación 
se presentan en la columna 4 .  En ella se observa un impacto negativo y 
significativo para el tramo de mayor inflación; sin embargo, los 
coeficientes de los otros dos tramos no son significativos. El resultado de 
que el impacto de la inflación sobre el crecimiento es mayor para niveles 
altos de inflación es consistente con el obtenido en Barro (1995 ) .  Por otro 
lado, comparando estos resultados con la columna 1 ,  los coeficientes del 
resto de las variables tampoco cambian significativamente. 
Una aproximación similar a la anterior consiste en estimar la 
ecuación de convergencia permi�iendo coeficientes distintos para la 
inflación por grupos de paises (definidos en función de su nivel promedio 
de inflación a lo largo del periodo completo).  Al igual que en el caso 
anterior, se impone la homogeneidad de los coeficientes de las variables 
del modelo de crecimiento, pero se permite que el efecto estimado de la 
inflación sea distinto en los paises con alta inflación y en los paises con 
baja inflación. De este modo, la especificación estimada es : 
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YT+, -YT=4>< + ( � - e  -A,) {C"-YT+4>T+I'A"A+I'B"B+ 
p-l [US;'+YS;'- ( U +y )  log (n;+4>+a) J }  [81  
donde n A  es el  nivel de inflación para los once países con inflación media 
mayor -no se incluye Islandia- y O en otro caso, y donde 1Ia es el nivel de 
inflación para los doce paises con inflación media menor y O en otro caso. La 
estimación de esta especificación se presenta en la columna 5 .  Se obtiene un 
efecto negativo de la inflación sobre el crecimiento en ambos casos; mayor en 
valor absoluto para los países con mayor promedio de inflación (coherente con 
la columna 4 ) ,  aunque los efectos para los dos subgrupos no son 
estadísticamente distintos. De nuevo, no se observa una mejora notable del 
ajuste con respecto a la ecuación 1 ,  ni un cambio apreciable en el resto de los 
coeficientes. 
Los enfoques anteriores tienen en común la adopción del supuesto 
de que los parámetros del modelo de crecimiento exógeno son homogéneos 
entre los países considerados. Como aproximación alternativa, cabe relajar 
este supuesto de homogeneidad, estimando la ecuación de convergencia 
ampliada con la tasa de inflación -expresión que se obtiene tras sustituir la 
ecuación [3'] en la ecuación [2]- por submuestras, es decir, permitiendo que 
todos los coeficientes -y no solo el de la inflación- varien entre las distintas 
sub muestras . En coherencia con el análisis anterior, la división de la muestra 
se ha llevado a cabo de dos maneras. Por un lado, se ha dividido por 
observaciones en tres submuestras (observaciones con inflación menor del 
6%; entre el 6% y el 12%, y mayor del 1 2% ) ,  y, en segundo lugar, se há 
dividido por grupos de paises en dos submuestras (once paises con inflación 
media mayor -no se incluye Islandia- y doce países co� inflación media 
menor) . 
Los resultados de las estimaciones de la ecuación de convergencia 
para las submuestras definidas de acuerdo con el primer criterio de división 
(por observaciones) se presentan en las columnas 6 a 8 .  En primer lugar, 
estos resultados parecen sugerir el rechazo de la hipótesis de homogeneidad 
de los parámetros del modelo de crecimiento exógeno. El modelo estimado más 
parecido al obtenido para la muestra completa es el correspondiente a la 
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muestra de observaciones con inflación media . Es, ademá�, para esta 
submuestra para la que se obtiene un coeficiente signüicativo para la 
inflación. Para la muestra de observaciones con inflación baja , se obtiene un 
coeficiente elevado en valor absoluto, pero no significativo .  
En las columnas 9 y 10,  se recogen las estimaciones de la ecuación 
de convergencia para las sub muestras definidas de acuerdo con el segundo 
criterio de división (por países) .  Al igual que con la división anterior, 
existen notables diferencias entre los coeficientes estimados para las dos 
submuestras . En cuanto al efecto de la inflación, negativo y significativo 
para ambos conjuntos de paises , este es sustancialmente mayor en valor 
absoluto en el caso de los países con menor inflación. Este resultado es 
coherente con los obtenidos por Motley (1994) y Burdekin et al. (1994) con 
muestras más amplias de países. 
El conjunto del análisis presentado (especificaciones logarítmica y 
cuadrática del efecto de la inflación y las divisiones por observaciones y por 
países , tanto imponiendo como sin imponer el supuesto de homogeneidad en 
los parámetros del modelo de crecimiento) no ofrece una evidencia definida 
sobre el sentido de las diferencias -en función del nivel de inflación- en el 
efecto de la inflación sobre el crecimiento . Así, cuando se estima con la 
muestra completa imponiendo coeficientes comunes para las variables del 
modelo de crecimiento, se verifica el resultado de Barro (1995) de que el 
efecto de la inflación es creciente en el nivel de inflación. Sin embargo , 
cuando se relaja el supuesto de homogeneidad de los parámetros , los 
resultad�s son menos claros , e incluso, cuando se divide la muestra por 
países, el resultado es el contrario: mayor impacto para los países con menor 
inflación. Este resultado muestra una de las limitaciones de la metodología 
adoptada en este trabajo y que impregna a gran parte de la literatura 
empírica : el supuesto de homogeneidad entre países de los parámetros 
tecnológicos . Incluso entre los países de la OeDE (entre los que cabe suponer 
muchas características comunes) la división por submuestras tiene un 
resultado paradójico J ya que , mientras el coeficiente de la inflación cambia 
marginalmente por grupos de países , los demás parámetros estimados 10 hacen 
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de una forma mucho más significativa{41J•  Por otro lado, los resultados para 
las especificaciones logarítmica y cuadrática, aunque poco precisos t 
señalarían t en todo caso t un impacto marginal de la inflación decreciente con 
el nivel de inflación, lo que sería contrario al resultado de Barro. En 
síntesis t el análisis presentado en esta sección refuerza la evidencia anterior 
sobre el impacto negativo de la inflación sobre el crecimiento J pero no permite 
precisar el carácter de las diferencias en este impacto en función del nivel de 
inflación . 
Finalmente, Krüger ( 1995) señala que los estudios empíricos acerca 
del impacto de la inflación sobre el crecimiento pueden conducir a una 
infravaloración de los costes de la inflación, si no tienen en cuenta la 
influencia del régimen de tipo de cambio . De acuerdo con Krüger, bajo un 
régimen de tipo de cambio fijo existe un impacto positivo del cre�imiento sobre 
la inflación. Señala también que este efecto puede compensar (dificultando, 
por tanto, su detección en los estudios empíricos) el impacto pernicioso -
sugerido por la literatura teórica , como se vio en la sección 11 . 1- de la 
inflación sobre el crecimiento. La idea que subyace en este argumento(42) es 
que un país con un elevado crecimiento de la productividad experimentará 
una apreciación real de su moneda si este crecimiento de la productividad es 
mayor en el sector de comerciables que en el de no comerciables . En un 
sistema de tipo de cambio fijo , la apreciación real se traducirá necesariamente 
en una mayor tasa de inflación .  
Con el fin de avalar empíricamente esta hipótesis J se ha estimado 
el modelo de crecimiento exógeno ampliado con la tasa de inflación para 
distintas submuestras definidas en función del régimen de tipo de cambio 
(41 ) A esta misma conclusión se llega a partir de los resultados 
correspondientes a las estimaciones para suhmuestras definidas en función 
de la tasa de crecimiento y de la renta per cápita . Dichos resultados 
arrojan serias dudas sobre la conveniencia del supuesto de homogeneidad 
entre países de los parámetros del modelo de crecimiento exógeno. En 
todas las submuestras , el efecto negativo de la inflación se mantiene, 
mientras que los signos de inestabilidad en los demás parámetros son 
evidentes . Este resultado es compatible con el que Andrés , Doménech y 
Molinas (1995b) encuentran también para la OeDE. 
(4" Krüger ( 1995) incluye referencias bibliográficas sobre la 
modelización teórica y el contraste empírico de este argumento . 
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vigente. Los resultados , junto con una definición explícita de los criterios de 
división, se presentan en el cuadro 4 . 2 .  El conjunto de los resultados 
constituye una evidencia coherente con la hipótesis de Krüger. El efecto 
pernicioso de la inflación sobre el crecimiento se aprecia más nítidamente para 
el subconjunto de observaciones correspondientes al régimen de tipo de 
cambio flexible . Por el contrario, en las submuestras relativas a paises y 
períodos con tipos de cambio fijos, el efecto de la inflación es positivo, 
aunque no significativo. Estos resultados deben ser tomados con especial 
cautela, dado el reducido número de observaciones incluidas en las distintas 
submuestras. 
V.  CONCLUSIONES 
En este trabajo, se ha analizado la influencia de la inflación sobre 
el crecimiento a largo plazo de las economias de la OCDE. La perspectiva 
adoptada es común a buena parte de la literatura que adolece de la falta de 
un marco teórico suficientemente desarrollado. El enfoque es, pues, 
eminentemente empírico. No obstante, con el fin de reducir en lo posible los 
riesgos de mala especificación, se ha optado por llevar a cabo el análisis de 
regresión en el marco del modelo de crecimiento caracterizado por una tasa 
de crecimiento exógena de la productividad de los factores y una tecnología 
Cobb-Douglas de rendimientos constantes a escala . 
Dado el carácter relativamente ad hoc de muchos de los argumentos 
teóricos expuestos en la literatura, la adopción del marco teórico de los 
modelos de crecimiento tiene algunas ventajas a la hora de evaluar la 
influencia de la inflación a largo plazo. Hay un amplio consenso entre los 
economistas sobre la capacidad explicativa de las ,ecuaciones derivadas del 
modelo de crecimiento exógeno, en particular para la OeDE. La incorporación 
de indicadores de la inflación y de su variabilidad a estos modelos permite 
suponer que las ecuaciones resultantes no sufren de problemas de 
especificación (y, en particular, de variables omitidas) más graves que la 
mayoría de los trabajos publicados en este campo. Además, el supuesto de 
rendimientos constantes a escala introduce una serie de restricciones entre 
los parámetros de interés cuyo contraste y eventual imposición permite 
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mejorar la eficiencia de los estimadores e interpretar los resultados 
obtenidos. 
De los dos indicadores de inflación utilizados, el coeficiente de 
variación de la misma no resulta significativo en ninguna de las 
especificaciones presentadas. Sin embargo, el efecto negativo de la inflación 
sobre la renta per cápita a largo plazo es inequívoco, a pesar de que hay 
algunos factores que tienden a oscurecer esta correlación. La evidencia de 
corte transversal no es muy contundente a este respecto, debido a la 
presencia de alguna observación claramente atípica. Sin embargo, el efecto 
de la inflación aparece con el signo esperado, tanto en la ecuación de nivel 
(estado estacionario) como en la de crecimiento (convergencia) de la renta 
per cápita. 
Este efecto aparece mucho más nitido en los modelos que incorporan 
información sobre la evolución temporal de las variables. El efecto de la 
inflación se mantiene (aunque con menor tamaño) cuando se controla por las 
tasas de acumulación de los factores, 10 que indicarla que el efecto perjudicial 
de la inestabilidad macroeconómica es dificil de captar en las ecuaciones 
tradicionales de inversión y ahorro, ya que actúa reduciendo no solo las tasas 
de acumulación de los factores productivos, sino también la eficiencia con la 
que se utilizan. Además, este efecto se manifiesta principalmente sobre el 
nivel de la renta per cápita a largo plazo, pero no sobre el crecimiento 
tendencial. Este resultado es consistente con el marco teórico adoptado en 
este trabajo, ya que, en el modelo de crecimiento exógeno con rendimientos 
constantes, la tasa de crecimiento de estado estacionario viene dada 
exclusivamente por el progreso técnico. Esta evidencia explica, a su vez, las 
dificultades para captar el efecto de la inflación en algunos trabajos empíricos 
que se centran en ecuaciones de crecimiento sin tener en cuenta el efecto 
catclúng up o convergencia implfcito en el modelo de Solow. 
En cuanto al tamaño del efecto de la inflación, este varia en función 
de la especificación adoptada y de la información utilizada -sección cruzada 
o pooling-. De este modo, para el conjunto de paises de la OCDE -excluyendo 
Islandia- a lo largo del perlado considerado, 1961-1993, un incremento de un 
10% en la tasa de inflación promedio reduce la tasa de crecimiento de la renta 
real per cápita entre 0,6  y 0 , 8  puntos porcentuales por año. 
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El efecto de la inflación se detecta tanto en paises con baja inflación 
como en los de inflación superior a la media . Queda, sin embargo , pendiente 
III cuestión de resolver si el efecto de Ill lnflaclón sobre III rentll per cápltll es 
no lineal , y ,  en este caso , si los rendimientos de la lucha contra la inflación 
son mayores cuando el nivel de la misma es alto o cuando es bajo. La 
evidencia disponible en este punto es ambigua, y nuestros resultados 
muestran que esta ambigüedad es producto de criterios de estimación de la 
no linelllidlld muy diferentes. 
Entre las extensiones naturales a este trabajo, se encuentra la 
relajación del supuesto de homogeneidlld entre pa.!ses de los pllrámetros 
tecnológicos y del efecto de la inflación mediante la consideración de efectos 
individuales en la estimación. De esta forma , se estarían tratando 
adecuadamente los posibles problemas de simultaneidad derivados de la 
existencia de factores especificos de cada pals que determinen conjuntamente 
la inflación y el crecimiento . Por otro lado , una aproximación complementaria 
al enfoque adoptado en este trabajo consistiria en la realización de un análisis 







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































rsr ADisTICOS BÁSICOS. 1961 - 1993 
Tasa .. de cn:cimiento 
de la renla rcal pcr 









(1) McWa 1961-1993. 
(2) En miles de dólares. 











Renta real pcr InvttsiÓll (en % 











(4) Se excluyen los 3 últimos palSl'S irM.:orporado!!: Suecia. Finlandia y Austria. 
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CUADRO 3.1 MockIos lID liIanb (Corte lrMsVenaI) 
(1) (2) (3) (4) (S). (6). 
Variable dcpcndicnte yo 'y yo 'y yo 'y 
ComIantc -4,70 -6," ·1,78 -1,34 5,62 -2,21 
(2.571 (5,00) (0,71) (3,03) (1,92) (0,99) 
a 0,06 0,31 0,07 OJ2 -0,28 0,29 
(0,41) (3,63) (OJ8) (3,61) (0,46) (3,OS) 
Y 0,43 0,27 0,29 0,23 -0,60 0,14 
13,72) (3,94) (1,72) (¡77) (0,17) (1,27) 
• ..0,021 .0,0058 .0,067 .0,0201 
(1,64) (0,99) (4,02) (1,86) 
1 0,024 0,026 0,033 
R' 0,44 0,81 0,50 0,82 0,70 0,84 
o 0,279 0,118 0,268 0,1 18 0,215 0,114 
Nocas: Mttodo de estimación: mfnimos cuadrados no linca1c:s. 
(.) En las coIumna.'i (5) y (6). Islandia se ha cxcluiOO � la muesll'�. 
CUADRO 3.2(.) Modelos lin� � 
(11  (2) (3) (4) (1) (6) 
Variable dependiente .y 'y .y 'y yo yo 
Comtante 0.274 ..0,478 0.3SO ..0,275 ¡J04 ·1,527 
(8,92) (¡40) (8.98) (1,21) (25,50) (IJ9) 
y., -0,046 ..0,081 ..0,074 -0,090 
(3.38) (4,71) (4,60) (5,12) 
, 0,042 0,044 0,169 
(1,79) (1,95) (1,54) 
, 0.038 0,026 0,771 
(1,21) (0,82) (1,64) 
los (11·+++6) ..0,189 ..0,143 -0,000 
(2.63) (1,91) (0,00) 
Tendencia ..0,012 ..0,011 .0.010 .0,010 0,077 0,044 
(3.119) (3.61) t3J3) (3,02) (1,27) (2.97) 
• ..0,0019 ..(1,0012 ..0,023 ..(1,012 
(2,98) (1.71) (8,25) (3,75) 
R' 0,24 0,35 0,31 0,39 OJ8 0,55 
o 0,058 0,054 0,055 0,053 0,298 0,258 
Notas: Método de cslimación: variables iMlrumcnlalcs. Itmrumcnlos: consIanlc, tendencia y primero y segundo desfase de 
la variable dcpcndiclllc y de los rcgrcsorcs. 
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CUADRO 3,2(b) MocIdos DO liAnIH � 
(1" (2r (3Y (4)'" (5)" 
Variable dcpcndicnIe y" Ay r-,6y yo Ay 
" ·3,02 .� .. ·2,21 
(3.28) (3,97) (2,26) 
" ·3.97 -1.97 ... " 
12.88) 12.85) (3.>6) 
• 0,08 0,27 0,10 0.09 0)1 
(1.38) 12.79) (1,92) (1.46) (3.67) 
y 0,35 0,27 0)3 0)2 0,27 
(6.23) (3,03) (6,42) <>.35) (3)5) 
� 0,045 0,048 
(2.94) (3,2S) 
O. .(l.090 -0,071 
(�'5) (�85) 
" -0,011  -0.012 -0,012 ...(l,013 .(l,006 
(3.29) (2,16) (4,12) (3,68) (0,88) 
1 0,027 0,033 0,024 
R.' 0.52 0,51 0,52 
R.o' 0)8 0)3 0,51 
o. 0,265 0,262 0,267 
o. 0,053 0,054 0,048 
Notas: 
MCiOOo de estimación: ver notas al cuadro 3.2(a). 
ss: ecuación de C51ado CIIIacionario 
" ecua�ión de convergencia 
j: cslimación conjunla de ambas ecuaciones imponiendo todas las restricciones entre ecuaciones 
" incluyendo dummics temporales como � e inslrumcntos 
Col. 3: ,1(a): 4,04; ,:(y): 3,80; ,1(�): 2,51; ,1(o.,y,..): 5,48 
Col. 6: ,.:Ca): 3.08; ,1(y); 0,88; l!(�): 0,14; IJ(o.,y.�): 4,70 



















(.'"UADRO 3.l(c) ModtIos .. liIInks � esdll)ftdo ....... 
� . COII� 
(1) (2) 
Con tendencia Con dummics temporales 
Constante -1,72 -4,24 
11,48) 12,4.5) 
u 0,23 0,28 
12,46) (l,28) 




• -0.023 -0,01.5 
(4,39) (2.22) 
R' 0,41 0,.52 
• 0,050 0,046 
Nota. .. : MCtoóo de cslimal.ión: ver nota.� al cuadro 3.2(a). 
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CUADRO 4.1 ModdoI .. liM*s � 
AdIisis dd tarittn" liJtraI cid dtdo de .. illlIati6a (Vwilable dtptt&diellle: ay) 
Etultión de COIIVi!l"J'tnti. 
(1,  (2' (3) (4) (5) 
Con n Con lag n Con n y i'  Con n por Con .  po< 
''''''''' subpupos de países 
ConsIanlc -1.72 -0.63 -0,70 -1,52 ·1,2<) 
(1.411) (0.62) (0.68' (1.16) (1.03) 
u 0.23 0.19 0.18 0.26 0.21 
(2.461 (2.10) (1.801 (2.56) (1.96) 
y 0.21 0,22 0,22 0.16 0.20 
(2.3�) (2.82, (2,SO) (1.67) (2.20) 
� -0.05 -<1.119 -0.07 -0.02 -<1.04 
0.73) (3,69) (2,47) (051) (1.50) 
o -0,023 -<1.063 
(4.39) (4, 12) 
o -0,37 
(6.06) 
o - o.on 
(2.68) 
.. -O.on 







O. -0.01 6  
(1.04) 
R' 0,41 0,43 0,44 0,32 0.43 
• O,OSO 0,049 0,049 0,054 O,�51 
Nota�; Tcx\a.<¡ las C51imacioncs se han rt"alir.ldo excluyendo Islandia. 
Método de CIIIimación: wr noIas al cuadro 3.2(a). 
11 � es el c:oc:ficicntc del !oprilmo de !l. 
O es el c:oc:ficicnlc de i'. 
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CUADRO •. I Modelos IKI .. ., � 
(coatill.) Mi .... del nrKttr .... lid dedo de 111 bdlllcilla (Variable d�dinlte: Ay) 
.� dt �� 
,6) (7) ,8) (9) (10) 
SubmUCllln Submuestn Submucstn Submuestra Pafsc:s S-..... 1'1ises 
>«6 6<>«12 11>12 inflación �a inflaciÓII alta 
Constant� 1,60 -1,72 -9,50 1,29 -1,43 
11,19) (1,30) (2.10) (0.57) (1,03) 
• 0,06 0,21 0,59 0,14 0,28 
(0,38) (1,79) (2,82) (0,82) (1,68) 
y 0,14 0,26 0,09 0,14 0,14 
(0,71) (2,71) (0.48) (0,80) (0,98) 
• -0,05 ",09 -0,02 ",08 -0,03 
(O,8K) (¡2A) (0,12) (1,22) (0,34)" 
• -0,038 ",096 -0,001 -0,079 -0,02\ 
(0,69) 12,58) (0,07) (2,26) (3,17) 
.' 0,57 0,54 0,29 O), 0,42 
• 0,052 0.038 0,060 0,058 0,057 
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CUADRO 4.Z MocIdos no ...., � 
SubmuHh'a5 defiaidu ni ruDc:iÓII del � de tipo de c .... bio (Variable 
�difate Ay) 
t:cu-=ión de CUIl� 
<11 (2) (') (4) 
MUCSIra Fijo {H1t11on- Flexible Fijo (Pertenencia 
completa , .. W_I" (ClasificaciOn SMEY" 
FMIY<) 
Constante ·].16 ·].40 ..0,16 -3,76 
13,92) (2.72) (0,05) (0.78) 
• 0,34 0,13 0,11 0,44 
(5,()4) (0,95) (0,65) (2,42) 
y 0,16 0,35 0.24 0,07 
13,02) 13,53) (1,08) (0.40) 
• "',04 -0,07 -0,08 0,10 
(1,70) (0,55) (1,)6) 0.73) 
• -0,020 0,092 -0,048 0,002 
(5,14) (I ,53) (2.31) (0.09) 
R' 0,52 0.58 OJI 0,18 
n 0.070 0,069 0,055 0,036 
N 1 .. 39 35 41 
No'a.�: Ml10d0 oc ClIo1imaci6n: Meo. 
(al Se excluye Islanilia. 
(h) Oh!!crvacioncs oolTt.':q'Itmdientcs al periodo de Arclton-Woods. Pata los diSCintos países. se 
excluyen Ia.� ut�rv¿cionr.:s <XlfTCS(lOI1d:irncs a periodos en los que se ha producido una 
devaluación. 
(e) OlN:rvaciOl\l..'S com.'SfItmWcnlcs a un r(ogimcn de 'ipo de cambio nexihlc, de acuerdo con la 
cla.-.ilicaciún &..,1 FMI. 
(d) Observaciones com.'spo,ldicntt'S a lO!" pai!ICS pcr1cnccicntt'S al mecanismo de cambio del SME'. 
Para los distintO!" paiSl."S., lIC excluyen Ia.'! oblICrvacionc:s corrcspoodientcs a periodos de alta 
vo!atitidac.l del tipo de cambio. 
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GRÁFICO 2.1 
CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CÁPITA Y T/'SA DE INFLACiÓN (1961-1993) 
(a) Tasas originales 







o L-______ -L ________ �------��------�------� 
1 2 3 4 5 
(b) Componentes no explicados por la renla per cápita inicial 
GRÁACO 2.1.2 
Tuadl lnftaelOn (1) 
25,-
-------------------------------------------------------,
(1) AMIdu:Ie d-.1a�,..1NII dl lI  .. de�.ctwetl ..., dI ... I* ... .,.. 
(2)�dIollof'lCll"lttn ..... .,.,. .... dI�dllI .... �� ..... rMlde_ PII' ... HcIIII 
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GRÁfiCO 2.2 
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GRÁFICO 2.3 
DISTRIBUCiÓN DE LA TASA DE INVERSiÓN 
1''''·1171) M ,---------------------�--�----------------------_. 
•• 
o '--'---"",,:--
(t1n-11MJ .. ,-----------------------���------------------------, 
(1-'1II1II) .. ,---------------------------�------------------------� 
" " " " .. " 
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